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Abstrakt: 
Aktiemarknaden blir allt större och det blir allt vanligare att investera sina pengar i diverse 
värdepapper. Den enskilda investeraren har tillgång till allt mer information och kan därför 
göra bättre investeringsbeslut.  
Nyckeltalen ger investeraren en bra bild av företagets finansiella position och kan därför 
vara till stor hjälp i dennes investeringsbeslut. Man kan dock inte förlita sig helt och hållet 
på nyckeltal utan de är endast en del av den så kallade fundamentala analysen. Det här 
arbetet kommer att behandla nyckeltal och vilken användning man kan ha av dem. Detta 
kommer att ske genom både teoretisk och empirisk behandling av dem.  
Företagen som kommer att analyseras med hjälp av tvärsnittsmetoden är Nordea och 
Ålandsbanken, som hjälp vid analysen fungerar en intervju med en erfaren investerare för 
att få reda på vilka nyckeltal han använder sig av. Även andra teoretiska ramar har använts 
för att komma fram till resultaten och slutsatsen. Resultatet visar att Nordea var ett bättre 
investeringsalternativ än Ålandsbanken. Arbetet innehåller också en sammanfattning av 
de nyckeltal jag anser att man kan se på när man funderar vilket företag man vill investera 
i samt diverse värdesbeskrivningar av dem. 
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Summary 
The stock market is becoming bigger and bigger, and it is becoming more common to 
invest in securities.  The common investor has access to a vast amount of information that 
can be used to make better investments. 
Key figures give the investor a view of the company’s financial position and can therefore 
be very useful in one’s investment decisions. Even if you cannot completely rely on these 
key figures since they are only one part of the so called fundamental analysis. The thesis 
will go through these key figures and figure out how we can use them. This is done from a 
theoretical and a practical point of view. 
The companies which I will analyse are Nordea and Ålandsbanken. To help with my 
analysis I have done an interview with an experienced investor with questions based on 
the theoretical framework to find a result regarding the key figures. I also wanted to be 
able to determine why one of the companies would be better to invest in than the other. 
The result is that Nordea is a better choice of investment based on the key figures. I also 
came to a conclusion of the different key figures that in my opinion could be used to find 
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 Inledning 
Aktiemarknaden är en stor marknad där det på Nasdaq rör sig runt 80 – 90 miljarder dollar i 
olika värdepappershandlingar dagligen. Detta ger en blick av hur stor den här marknaden 
verkligen är, och hur relevant den är i det dagliga livet. Man kan också säga att den har haft 
en stor roll i diverse finansiella kriser i världen.  Även om det här arbetet inte kommer att 
behandla aktiemarknaden i sig, så ville jag ge ett begrepp av hur mycket pengar som 
egentligen rör sig i branschen. (Amadeo, 2017), (Nasdaq Trader, 2017) 
I det här arbetet kommer jag att behandla finansiella nyckeltal som metod i 
företagsvärdering. Jag går också igenom varför nyckeltalen används, vilka nyckeltal som 
används, hur man räknar ut dem, samt var man hittar den nödvändiga informationen för att 
göra det. Det här arbetet är gjort ur en extern investerare och analytikers synvinkel. Eftersom 
många nyckeltal räknas ut direkt ur redovisningen tar jag också i det här arbetet upp saker 
som balansräkningar, resultaträkningar och bokslutsanalys, men går även in på saker som 
företagsanalys och företagsvärdering, aktievärdering. Även om ämnet företagsvärdering 
behandlas kort i arbetet, kommer detta arbete att i den empiriska delen endast basera sig på 
nyckeltalsanalyser för att analysera och försöka värdera två olika företags aktier inom 
bankbranschen. Målet med denna analys och värdering är att komma fram till vilken aktie 
som är mera värd att investera i. Dock ger inte en analys av nyckeltal en komplett bild av 
aktiens värde eller företagets värde och situation, utan den är endast en del i den så kallade 
företagsvärderingen. Därför kommer resultatet i detta arbete bara vara min egen tolkning av 
nyckeltalen med hjälp av teorin och företagens historiska situation.  
1.1 Syfte och mål 
Syftet med det här arbetet är att förstå mig på nyckeltal, samt att jag som möjlig framtida 
investerare kan använda dem till att göra bättre investeringsbeslut. Målsättningarna med 
arbetet är att forska i nyckeltal samt att med hjälp av teori och intervjuer, ta reda på vilka 
nyckeltal investerare använder sig av vid sina investeringsbeslut. För att sedan själv kunna 
analysera två företags nyckeltal i koppling till deras aktier och göra ett eget beslut av vilket 
som är mera värt att investera i enligt mig. Samt att också försöka göra upp någon sorts 
matris som visar riktvärden på nyckeltal med mera. 
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1.2 Metod 
I det här arbetet kommer jag att ta upp teori kring nyckeltal, var man hittar informationen de 
grundar sig på och även vilken nytta investerare kan ha av dessa nyckeltal. I form av metodik 
kommer jag att använda mig av intervjuer i den empiriska delen samt matriser och andra 
tabeller för att redogöra för nyckeltalen. Jag kommer helt enkelt att analysera företags 
årsredovisningar för att både räkna ut diverse nyckeltal och använda mig av dem som redan 
är publicerade. Det kommer även att ske kontrollräkningar av de färdigt publicerade 
nyckeltalen mest på grund av att hitta information, men också för att se att de formler jag 
hänvisar till i teorin faktiskt fungerar. För att analysera nyckeltalen och konstatera ett värde 
på dem kommer jag att använda tvärsnittsmetoden som baserar sig på medeltal. Det vill säga 
att med hjälp av medeltal konstatera om nyckeltalen är höga eller låga. Alltså kommer det 
att finnas både kvantitativ forskning och kvalitativ forskning i detta arbete. 
 
1.3 Forskningsfrågor 
Jag hoppas att med hjälp av dessa forskningsfrågor kunna koppla ihop både syfte och mål 
för att få så mycket ut av arbete som möjligt. 
De forskningsfrågor jag valt att ta itu med i det här arbetet är saker som: 
Vilka nyckeltal använder två finländska banker sig av? 
Hur kan man anpassa och använda dem i företagsvärdering/investering? 
Hjälper dessa nyckeltal vid investeringsbeslut? 
1.4 Avgränsningar 
Arbetet är avgränsat till nyckeltalsanalys. Även om den fundamentala analysen behandlas i 
sin helhet så kommer den empiriska delen endast att behandla nyckeltalsaspekten av den. 
Resultaten i den empiriska delen kommer enbart att vara baserade på företagens nyckeltal. 
Detta görs dels för att få ett bättre djup i arbetet och dels för att arbetet annars hade blivit allt 
för omfattande.  
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 Företagsvärdering 
Eftersom det här arbetet i huvudsak kommer att handla om företags och aktievärdering, 
kommer vi att börja med att gå igenom lite om hur Warren Buffet, som anses vara världens 
största och främsta investerare, hur han tänkt vid sina investeringsbeslut. Han ställde sig 
bland annat frågor som: Har företaget kontinuerligt presterat bra? Har företaget undvikit 
onödiga skulder? Är vinstmarginalerna höga? Och ökar de? Hur länge har företaget varit 
publikt? Dessa frågor kan man hålla i baktanken när det kommer till att analysera företag. 
Speciellt när det kommer till nyckeltal som vi i det här arbetet kommer att behandla på 
djupet.  (Investopedia, 2017) 
Företagsvärdering används vanligen som ett övergripande begrepp för värdering av alla olika 
typer av företag. Man skiljer ofta mellan företagsvärdering och aktievärdering. För att vara 
mer precis separeras företagets totala värde (företagsvärdet) från värdet på ägarnas aktier i 
företaget (aktievärdet). Den tydligaste skillnaden mellan dessa två värden är att aktievärdet 
inte tar hänsyn till värdet på företagets skulder. Man tar heller inte hänsyn till andra effekter 
som en dominerande kontroll över företagets tillgångar skulle kunna innebära t.ex. i form av 
koncernöverföringar. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 16) 
Det totala värdet på ett företag är dock inte alltid detsamma som aktiens värde multiplicerat 
med antalet aktier i företaget. Med aktievärdering menar man en värdering av 
minoritetsposter i marknadsnoterade aktiebolag. Värderingen syftar då på vad en aktie i det 
specifika bolaget är värd. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 17) 
För att göra en företagsvärdering av ett företag bör man utföra en analys som omfattar bland 
annat, marknadsanalys, organisationsanalys, produktanalys, bokslutsanalys. Det existerar 
diverse olika metoder för att beräkna värdet på ett företag. Men det dessa metoder har 
gemensamt är att utgångsmaterialet som regel är ett bokslut eller årsredovisning. (Lundén & 
Nyholm 2013, 193) 
”Företagsvärdering kan beskrivas som en kombination av ren bokslutsanalys och 
budgetering.” (Lundén & Nyholm 2013, 193) 
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2.1 Fundamental analys 
En fundamental analys syftar på att bestämma värdet på ett företag eller en aktie baserat på 
information om företaget och dess omvärld. Vid denna värderingsform har 
redovisningsinformationen en ytterst speciell betydelse, T.ex. sådant som företagets vinst 
och förväntningar på dess framtida vinster. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 20) 
I en fundamental analys går man igenom det publicerade materialet som finns för ett företag 
t.ex. läser man de 3 - 4 senaste årsrapporterna och håller sig uppdaterad om branschens 
nyheter, pressreleaser m.m. Man bör också läsa in sig på bolagets konkurrenter och deras 
rykte på marknaden. Växer eller krymper försäljningen och resultatet? Det lönar sig också 
att kolla på ledningen för att bedöma om de är kompetenta att leda företaget. Härefter drar 
du dina egna slutsatser i fall du tror att företaget är lönsamt att investera i. (Aro, 2016) 
Den fråga man ställer sig när man gör en fundamental analys är; Vad är det här företaget 
värt? och hur högt eller lågt är det värderat i förhållande till aktiekursen? Om man t.ex. hittar 
en aktie, som i förhållande till företagets värde är billigare, så kan man investera i denna 
aktie och därmed förvänta sig en uppgång och realiserad vinst. (Aktiekunskap, 2012) 
Det är dock framförallt i rapporter och årsredovisningen som den fundamentala analytikern 
hittar de siffror och tecken som hjälper hen att hitta lågt värderade bolag. En årsredovisning 
eller kvartalsrapport är enligt Aktiekunskap (2012) uppdelad i tre större delar: 
(Aktiekunskap, 2012) 
Resultaträkning: i resultaträkningen presenterar företaget sitt resultat för kvartalet eller året. 
Bör jämföras med tidigare resultat. Resultatet är viktigt, men om man endast ser på resultatet 
ger man sig en snäv bild av hur det går för företaget. (Aktiekunskap, 2012) 
Balansräkning: i balansräkningen tar man upp företagets tillgångar och skulder (korta och 
långfristiga). Man brukar även ange det egna kapitalet (tillgångar – skulder). (Aktiekunskap, 
2012) 
Kassaflödesrapport: Här redovisas flödet av pengar in och ut ur företaget. (Aktiekunskap, 
2012) 
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Figur 1: Den fundamentala analysens huvudmoment. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 
21) 
Denna figur baserar sig på den fundamentala analysens fyra huvudsegment, den strategiska 
analysen, redovisningsanalysen, den finansiella analysen och värderingen. Man kan se de tre 
första stegen som förberedande arbete inför den faktiska värderingen. Ofta sammanfattas 
dessa i en så kallad prognostisering av företagets framtid. Detta kallas med andra ord för 
”Proformas”. Och ligger till grund för den faktiska värderingen. (Nilsson, Isaksson, & 
Martikainen 2002, 21)  
 
2.2 Strategisk analys 
Strategisk analys syftar på att identifiera de faktorer som i huvudsak påverkar företagets 
vinst, dvs. saker som vinstdrivare eller framgångsfaktorer. Vidare syftar den på att identifiera 
de huvudsakliga risker som är kopplade med företagets verksamhet. Den strategiska 
analysen omfattar analys av företagets bransch, strategier, konkurrensfördelar. Detta är den 
första delen av den fundamentala analysen. Den hjälper värderaren att i ett senare moment 
fokusera på det som är väsentligt som t.ex. vilka nyckeltal som är viktigast för att bedöma 
just detta företags prestationer. Om den strategiska analysen är väl genomförd är det lättare 
att göra realistiska antaganden. Värderingsmodellerna skall ge användbara resultat, eftersom 
en modell aldrig blir bättre än de antaganden den bygger på.  Slutprodukten av en strategisk 
analys blir oftast i form av en kvantitativ uppskattning av företagets framtida 
marknadssituation, oftast i form av en prognos över branschens framtida omsättning och 
företagets marknadsandel i denna bransch. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen, 2002, 21-22) 
 
Strategisk Analys 
Redovisnings 
Analys 
Finansiell Analys 
Prognoser 
(proformas) 
Värdering 
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2.2.1 Branschanalys 
För att en analytiker skall kunna göra en rimlig bedömning av ett företags framtida 
vinstpotential måste hen först bedöma vinstpotentialen för branschen som helhet. Därför 
syftar branschanalysen på att identifiera vilka faktorer som påverkar hela branschens 
lönsamhet. Om man gjort en väl utförd branschanalys ger den dig med mycket goda 
kunskaper om företagets marknad, produkter, konkurrenter osv. Detta är orsaken till att 
finansanalytiker ofta i huvudsak arbetar med att analysera och värdera företag inom en 
specifik bransch. En annan anledning till detta är att det är väldigt svårt och tidskrävande att 
införskaffa och behålla sakkunskap om utvecklingen i flera branscher samtidigt. (Nilsson, 
Isaksson, & Martikainen, 2002, 77) 
2.2.2 Konkurrensanalys 
Efter att man har analyserat branschens struktur och lönsamhet, är nästa steg att analysera 
vilken strategi det individuella företaget har valt för att ta del av branschens lönsamhet. Detta 
betyder att företagets lönsamhet påverkas av både branschens struktur och de strategier som 
företaget själv satt upp för att positionera sig gentemot sina konkurrenter i branschen. Enligt 
Porter finns det tre övergripande konkurrensstrategier som hjälper dig att skapa en 
konkurrensfördel gentemot de övriga företagen i just denna bransch nämligen 
kostandsöverlägsenhet, differentiering och fokusering. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 
2002, 86) 
 
Figur 2 : Strategiska analysens uppbyggnad. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 78) 
Säljarnas 
förhandlingsstyrka 
Köparnas 
förhandlingsstyrka 
Hot från 
ersättningsprodukter 
Hot från nya aktörer i 
branschen 
Konkurrens mellan 
nuvarande företag i 
branschen 
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2.3 Redovisningsanalys 
Med redovisningsanalysen vill man mäta och rapportera de ekonomiska konsekvenserna av 
företagets verksamhet under en given period. Därför syftar den till att uppskatta till vilken 
grad företagets redovisning faktiskt fångar dess underliggande verksamhet. Målet här är att 
bedöma kvaliteten på det redovisade resultatet. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 22-
23) 
 ”Genom att identifiera poster i företagets redovisning där det finns ett utrymme för 
flexibilitet och utvärdera ändamålsenligheten för de redovisningsprinciper och skattningar 
som företaget har tillämpat, kan en extern analytiker uppskatta huruvida redovisningens 
siffror faktiskt beskriver företagets prestation och finansiella ställning.” (Nilsson, Isaksson, 
& Martikainen 2002, 22) 
Detta kan göras t.ex. genom att studera företagets avskrivningspolitik, med tiden kan en 
extern bedömare få en inblick i om avskrivningarna speglar en faktisk förbrukning eller om 
vinsten är ovanligt hög på grund av för låga avskrivningar eller dylikt. Därför är en viktig 
del av redovisningsanalysen att justera poster i balansräkningen och resultaträkningen för 
eventuella förvrängningar. Om redovisningsanalysen är välgjord underlättar möjligheten att 
bedöma företagets trender och framtida utveckling med hjälp av diverse nyckeltal. (Nilsson, 
Isaksson, & Martikainen 2002, 22-23) 
2.3.1 Redovisningsanalysens huvudsakliga steg 
För att förstå hur en redovisningsanalys görs kommer vi nu gå igenom de 5 huvudsakliga 
stegen för den.  
1. Identifiering av de huvudsakliga redovisningsprinciperna 
Vid värderingssituationen är det viktigt att veta företagets skattningar på exempelvis deras 
vinster. Därför är det viktigt att kunna identifiera hur företaget hanterar dessa faktorer i deras 
redovisning. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 112) ”Redovisningsanalysen syftar till 
att identifiera och utvärdera vilka redovisningsprinciper och skattningar som företaget 
tillämpar för att mäta dessa faktorer” (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 112) 
2. Uppskattning av flexibiliteten i företagets redovisning 
Det finns också branscher som inte har möjlighet till alternativa redovisningsprinciper om 
man t.ex. tittar på detaljhandelsbranschen så är effektiv lagerhållning en av de främsta 
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vinstdrivarna, här eftersträvas en hög omsättningshastighet, eftersom ett högt lagervärde kan 
indikera försäljningsproblem. Grundregeln här är att om ett företag har begränsade 
möjligheter att välja olika redovisningsprinciper och skattningar för att avbilda deras 
ekonomiska verklighet innebär detta att informationsinnehållet i redovisningssiffrorna är 
mindre jämför med om det var tvärtom. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 112-113) 
3. Utvärdering av företagets redovisningsstrategi 
Företagen har rätt så stor handlingsfrihet vid utformningen av den offentliga redovisningen, 
Den kan såklart användas till att informera olika intressenter om dess ekonomiska situation 
eller för att dölja hur det verkligen ser ut på företaget. Dessa frågor kan användas när man 
vill utvärdera hur företaget använder sin handlingsfrihet i redovisningen. (Nilsson, Isaksson, 
& Martikainen 2002, 114) 
Tillämpar företaget samma redovisningsprinciper som andra företag i samma bransch? Om 
inte, vad beror det på? (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 114) 
Har företagsledningen starka orsaker till att använda sin handlingsfrihet till att manipulera 
vinsterna? Finns det t.ex. bonussystem som är kopplade till det redovisade resultatet eller 
äger ledningen en stor del av aktierna? (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 114) 
Har företaget ändrat sina redovisningsprinciper nyligen? Iså fall vad beror det på?Har 
företagets beskattningar varit pålitliga tidigare i historien? De kan t.ex. överskatta sina 
intäkter och underskatta kostnader genom att manipulera kvartalsrapporter som inte granskas 
lika noga som årsredovisningen av revisorerna. Det här kan medföra stora nedskrivningar av 
resultatet i slutet av året. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 114) 
4. Utvärdering av den kompletterande informationen 
Med kompletterande information avses all kvantitativ och kvalitativ information i 
årsredovisningen som företaget ger utöver den lagstadgade delen samt det som tillhör god 
redovisningssed. Frågor man kan ställa för denna information är t.ex. dessa: (Nilsson, 
Isaksson, & Martikainen 2002, 114-115) 
Innehåller årsredovisningen tillräcklig information för att kunna fastställa deras 
övergripande strategi och dess konsekvenser? T.ex. kan en årsredovisning innehålla 
information om branschen den är verksam i, deras nuvarande position och ledningens 
framtida planer. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 114-115) 
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Ger företaget förklaringar till sitt redovisade resultat? Om deras vinstmarginal har minskat, 
vad beror det på? Beror det till exempel på ökade kostnader eller på ökad priskonkurrens? 
(Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 114-115) 
Om företaget är verksamt inom, flera segment, innehåller då årsredovisningen tillräcklig 
information för att det skall gå att uppskatta deras vinst/lönsamhet för de respektive 
segmenten? (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 114-115) 
Hur mycket information finns det angående dåliga nyheter i företaget? Om t.ex. företagets 
resultat vore väldigt dåligt, förklaras detta då i årsredovisningen och presenterar de sina 
planer på att förbättra situationen? (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 114-115) 
5. Identifiering av potentiella varningssignaler 
Det är viktigt att hålla sig alert för olika varningssignaler i företagets redovisning, det är 
något som kan indikera på att företagets redovisningsnivå är låg. Följande signaler kan vara 
något man letar efter: (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 115) 
Oförklarade förändringar i företagets redovisning, detta är speciellt viktigt om resultatet är 
ovanligt bra eller dåligt. Om företaget tillämpat olika redovisningsprinciper kan 
förändringarna indikera på att företaget försöker dölja ett betydligt sämre resultat. (Nilsson, 
Isaksson, & Martikainen 2002, 115) 
Förekomsten av enstaka transaktioner som ökar vinsten betydligt. Om det inte finns 
förklaringar i årsredovisningen kan t.ex. företaget ha sålt tillgångar för att skapa kortsiktiga 
vinster. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 115) 
En onormalt hög ökning i kundfordringar i förhållande till försäljningsökningen. Detta kan 
indikera på att företaget lättat på sin kreditpolicy för att konstgjort öka sin vinst kortsiktigt. 
(Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 115) 
En onormalt hög ökning i företagets varulager i förhållande till ökning i omsättningen. Om 
denna ökning består av färdiga produkter kan det indikera på att företaget någon gång i 
framtiden måste sänka sina priser eller skiva ner lagervärdet. (Nilsson, Isaksson, & 
Martikainen 2002, 115) 
Stora nedskrivningar av tillgångarnas värde i företaget. Detta skulle kunna indikera att 
företagsledningen gjort dåliga prognostiseringar på framtida förändringar i företagets 
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omgivning, vilket kan indikera på dålig redovisnings kvalitet. (Nilsson, Isaksson, & 
Martikainen 2002, 115) 
2.3.2 Redovisningsanalys med hjälp av nyckeltal 
Nyckeltal anses vara användbara i många analytiska sammanhang, detta används till 
exempel för att få en uppskattning av företagets lönsamhet och finansiella ställning. 
Nyckeltal kan också användas när man bedömer redovisningens kvalitet. Genom 
beräknandet av nyckeltal kan man ytterligare öka redovisningsanalysens kvantitativa inslag. 
(Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 118) 
2.4 Finansiell analys 
Den finansiella analysen är det tredje analysen inom den fundamentala analysen och den 
baserar sig på företagets finansiella information, och används för att utvärdera företagets 
historiska utveckling. Dennes uppgift är också att bedöma företagets framtida prestation, 
t.ex. om det är möjligt för dem att behålla eller förbättra sin nuvarande lönsamhet. Den 
finansiella analysen är både systematisk och effektiv. 
 ”Med systematisk avses att rätt nyckeltal väljs för det som skall studeras, exempelvis är 
räntabilitet på eget kapital ett vanligt och allmänt accepterat mått för att mäta företagets 
lönsamhet ur ett aktieägarperspektiv.” (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 23) 
Med effektiv avser man att antalet nyckeltal som används begränsas. Anledningen för detta 
är för att det är mycket svårare att dra slutsatser om man har för stora mängder information. 
Inom ramen för den finansiella analysen ligger saker som nyckeltalsanalys och 
kassaflödesanalys. Med hjälp av nyckeltalsanalys får den externa bedömaren en bild av 
företagets ekonomiska situation, bland annat lönsamhet och finansiell situation. 
Kassaflödesanalysen används för det mesta till att bedöma företagets likviditet och 
finansiella flexibilitet. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 23) 
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Figur 3: Finansiella analysen. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 129) 
 
2.4.1 Finansiella rapporter 
Det publika företaget har ett antal intressenter, så som aktieägare, obligations ägare, 
bankirer, leverantörer, anställda, och ledningen. Alla dessa intressenter måste övervaka 
företaget och se till att deras intressen följs. De förlitar sig på företagets finansiella rapporter 
för att få den nödvändiga informationen, Publika aktiebolag rapporterar till sina aktieägare 
kvartalsvis och årsvis. När man granskar ett företags finansiella rapporter, är det viktigt att 
komma ihåg att redovisare har en hel del spelrum i att rapportera inkomster och bokfört 
värde. (Brealey, Myers, & Allen 2013, 720) Även om bokförare runt om i världen jobbar 
mot gemensamma ändamål, finns det ändå olikheter i bokförings regler i olika länder. I 
länder som t.ex. USA och Storbritannien som har stora och aktiva marknads andelar, har 
reglerna anpassats till en stor del med tanke på aktieägarna. En sak som t.ex. skiljer sig från 
hur det fungerar i Tyskland är hur skatter visas i resultaträkningen. I Tyskland är skatter 
färdigt betalade på de publicerade vinsterna, och nervärderings metoder måste därför 
godkännas av skattemyndigheterna. Men det är inte fallet för t.ex. USA och Storbritannien 
där siffrorna som syns i de publicerade redovisningen vanligtvis inte är en basis för att räkna 
ut företagets skattebetalning. Så t.ex. den nedvärderings metod som används för att räkna 
publicerade vinster ofta varierar, från den nedvärderings metod som används av skatteverket. 
För investerare och multinationella företag kan dessa variationer i bokföringens regler vara 
väldigt tröttsamma. (Brealey, Myers, & Allen 2013, 720) 
 
investeringsstrategi 
Lönsamhet och tillväxt 
finansieringsstrategi 
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2.5 Prognoser/ proformas 
Prognoser används för att sammanfatta de tre första delarna av den fundamentala analysen 
och används också som en inledning till själva värderingsprocessen. Detta kallas för 
proformas. Med proformamodeller innebär det att man utifrån grundläggande 
redovisningsprinciper konstruerar prognostiserade resultat och balansräkningar. Oftast 
används proformas vid tillämpning av diskonteringsmodeller, man försöker där värdera 
framtida betalningsströmmar. Men den har också flera användningsområden t.ex. vid 
kreditvärdering, finansiell planering, utvärdering av strategiska beslut osv. Det finns dock 
inget recept på hur en modell skall se ut, eftersom varje företag är unikt och kräver unika 
modeller. Det finns dock ett antal gemensamma grundläggande byggstenar och byggmetoder 
som de bygger på. ”Nästan alla proformamodeller är till exempel omsättningsstyrda. ” 
(Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 23-24) Helt modelltekniskt betyder detta att de 
flesta poster i företagets balans och resultaträkning antas vara en funktion av företagets 
omsättning. Här finns därmed en direkt koppling mellan resultatet du fått i din strategiska 
analys och proformamodellen. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 24) 
2.6 Sammanfattning kapitel 2 
Företagsvärderings och aktievärdering är inte samma sak, eftersom företagsvärdet 
reflekterar företagets totala värde, medan aktievärdet reflekterar värdet på ägarnas aktier. 
Aktievärdet tar inte hänsyn till företagets skulder och kan både öka eller sjunka beroende på 
hur aktien presterar på marknaden.  
Fundamental analys omfattar tre huvuddelar. Dessa är strategisk analys, finansiell analys, 
och redovisningsanalys. Dessa olika delar bildar en så kallad proformas som är din egen 
prognos av företagets situation.  
I den strategiska analysen ingår saker som branschanalys och konkurrensanalys. De används 
för att identifiera faktorer som påverkar företagets vinst samt att identifiera risker som är 
kopplade till företagets verksamhet. Dessa görs genom att analysera konkurrenter och deras 
verksamheter samt hela branschen. 
Redovisningsanalysen är som namnet antyder en analys av redovisningen. Den grundar sig 
på att man bekantar sig med hur företaget har bokfört t.ex. sina avskrivningar, och om dessa 
på något sätt bidrar till en för hög eller för låg vinst. En välgjord redovisningsanalys 
underlättar bedömningen av företagets trender och framtida utveckling.   
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Finansiell analys baserar sig på företagets finansiella information. Här är målet att få en 
förståelse av företagets historiska utveckling men också att kunna bedöma dess framtida 
prestationer. Kommer t.ex. företaget att kunna förbättra lönsamheten? Denna analys anses 
vara både systematisk och effektiv. 
Proformas är den prognos du sammanfattar av dessa olika analyser som visas i figur 1. I det 
här kapitlet har vi behandlat företagsvärdering i sin helhet. Med andra ord har vi gått igenom 
den fundamentala analysens olika delar, för att ge läsaren en bättre syn på ämnet. Men det 
här arbetet kommer endast att behandla nyckeltals analyser kopplat till redovisning. Därför 
kommer vi i följande kapitel ta upp redovisningens olika delar och se var nyckeltalen baserar 
sig. 
 Bokslutet 
Ett bokslut skall upprättas årligen. Till bokslutet bör följande saker tillhöras; resultaträkning, 
balansräkning, finansieringsanalys (inte obligatorisk för små och mikroföretag), nödvändiga 
noter, verksamhetsberättelse inte obligatorisk för små och mikroföretag), förteckningar och 
uppgifter om bokföringarna och verifikaten och hur de förvaras, samt revisors 
revisionsanteckning inte obligatorisk för små bolag). (Yrityssuomi, 2017) 
3.1 Resultaträkning 
Den andra huvuddelen av bokslutet kallas resultaträkning, tillsammans med balansräkningen 
utgör resultaträkningen en sammanställning av företagets tillgångar, skulder, intäkter och 
kostnader från den löpande redovisningen. Resultaträkningen består av tre huvuddelar: 
Periodens intäkter, Periodens kostnader samt periodens resultat. (Lundén & Nyholm 2013, 
32) 
Den visar egentligen vilket resultat företaget har genererat under mätperioden. Samt hur 
resultatet har uppkommit genom att intäkter och kostnader specificeras. Posterna redovisas 
mer detaljerat i de interna företagsrapporterna än i de officiella redovisningarna. (Lundén & 
Nyholm 2013, 32) 
”Företagets resultat kan beskrivas som en restpost från intäkterna och kostnaderna” 
(Lundén & Nyholm 2013, 32) Resultatet kan vara positivt vilket tyder på vinst, eller negativt 
vilket tyder på förlust. Företaget ha ett så kallat nollresultat. (Lundén & Nyholm 2013, 32) 
 14 
 
(Intäkter – kostnader = resultat) (Lundén & Nyholm 2013, 32) 
Till skillnad från balansräkningen, som visar företagets finansiella ställning på 
bokslutsdagen, visar resultaträkningen så kallade ackumulerade siffror. Intäkter och 
kostnader bokförs löpande och hamnar sedan i resultaträkningen. Mätperioden kan som sagt 
variera. ”I ett årsbokslut eller en årsredovisning är den lika med företagets räkenskapsår, 
edan en periodrapport kan omfatta t.ex. en månad eller ett kvartal” (Lundén & Nyholm 
2013, 32) 
3.1.1 Årliga resultaträkningar 
För varje räkenskapsår görs en ny resultaträkning. Den nya resultaträkningen nollställs innan 
det nya årets intäkter och kostnader redovisas. Det här är också naturligt när det är periodens 
intäkter och kostnader som mäts. Exempel på hur detta fungerar: (Lundén & Nyholm 2013, 
32) 
När alla bokslutstransaktioner är gjorda framgår årets resultat i resultaträkningen för det 
specifika året detta resultat ska sedan föras över från resultaträkningen till balansräkningen. 
Årets resultat kommer alltså att återfinnas i företagets egna kapital i balansräkningen. Det 
sista som görs i resultaträkningen är alltså att årets vinst eller förlust överförs till 
balansräkningen. (Lundén & Nyholm 2013, 33) 
3.2 Balansräkningen 
Balansräkningen är en av bokslutets två huvuddelar. Den andra är resultaträkningen som vi 
kommer ta upp i ett senare skede. I Balansräkningen hittar man företagets finansiella 
ställning på bokslutsdagen. Med finansiell ställning menar man förhållandet mellan 
företagets tillgångar och skulder vilket blir det egna kapitalet. (Lundén & Nyholm 2013, 14) 
Balansräkningen är uppbyggd av tre huvuddelar, Tillgångar, Skulder, Eget kapital. 
Dessa delar består i sin tur av ett antal del-positioner. Det kan även förekomma poster som 
kallas avsättningar och obeskattade reserver. (Lundén & Nyholm 2013, 14) 
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3.2.1 Kort överblick  
”Balansräkningen visar den finansiella ställningen vid ett visst tillfälle, nämligen 
redovisningsperiodens slut. Detta leder ibland till att rapportens informationsvärde 
kritiseras.” (Lundén & Nyholm 2013, 14) 
Med denna så kallade kritik menas det att balansräkningen är av mindre intresse då den 
endast visar en bild av företaget just under den stunden den är gjord, alltså kan mycket ha 
förändrats sedan bokslutsdagen, resonerar kritikerna. (Lundén & Nyholm 2013, 14) 
Denna kritik är till en viss del sann. Man måste dock komma ihåg att balansräkningens 
innehåll samtidigt är en produkt av företagets historia. Det här gäller framförallt det egna 
kapitalet med ansamlade vinster och förluster. Delposterna har såklart inte uppstått på en 
natt, utan är ett resultat över hur företaget har presterat under tidigare år. (Lundén & Nyholm 
2013, 14) 
3.2.2 Balansräkningens olika delar 
Eftersom balansräkningen är en av bokslutets huvuddelar har den en stor betydelse vid 
bokslutsanalyser. Balansräkningen visar företagets nettoförmögenhet och dessutom en 
specifikation av vad denna förmögenhet består av. Nettoförmögenhet är alltså det egna 
kapitalet och specifikationen är företagets tillgångar och skulder. (Lundén & Nyholm 2013, 
15) 
För att få en tydligare bild av dessa begrepp kan man jämställa eget kapital i ett företag med 
din privata förmögenhetsredovisning. Först bör du lista upp dina tillgångar t.ex. ditt hus, dina 
värdepapper, din bil, dina överskotts pengar på banken. Därefter listar du upp dina skulder 
t.ex. Bolån, billån, kreditskulder, studielån etc. Skillnaden mellan dina skulder och tillgångar 
blir din förmögenhet. Din förmögenhet motsvarar det som i företagens balansräkning kallas 
eget kapital. Den kan precis som i ett företag vara negativ. Det gäller exempelvis om du 
saknar tillgångar och har mera skulder, alltså om skulderna är större än tillgångarna. (Lundén 
& Nyholm 2013, 16) 
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3.2.3 Balansräkningens två sidor 
Balansräkningen består av två olika sidor den ena är tillgångssidan och den andra är 
skuldsidan. Namnet på bägge sidor säger vad de två sidorna består av. På tillgångssidan hittar 
man företagets redovisade tillgångar bland annat likvida medel, bankmedel, fodringar, 
maskiner och inventarier med mera.  På skuldsidan redovisas poster som banklån, 
leverantörsskulder, kontokrediter, mm. Här finns också företagets egna kapital som en del 
av tillgångarna som inte motsvaras av skulder.  Ibland används också begreppet aktivsida 
för att beskriva balansräkningens tillgångssida och för att beskriva skuldsidan kan ett 
begrepp som passivsida användas. (Lundén & Nyholm 2013, 16) 
3.3 Eget kapital  
Företagets egna kapital är egentligen deras nettoförmögenhet. Rent matematiskt sätt kan man 
se de som tillgångarna minus skulderna. Det egna kapitalet kan visas med både positivt 
tecken och negativt tecken i balansräkningen, oftast visas det egna kapitalet i 
balansräkningen som negativt. För den ovane läsaren kan detta se konstigt ut och de undrar 
säkert oroligt hur företagets finanser egentligen ser ut. Men detta sker helt enkelt för att 
vinster och kapitaltillskott redovisas på kredit i det egna kapitalet, vilket betyder att 
minustecken före delposterna i eget kapital bara är positivt. (Lundén & Nyholm 2013, 21) 
Det är viktigt att komma ihåg att detta inte är fallet i årsredovisningar där det egna kapitalet 
visas som positivt, vilket gör att om man ser ett minustecken före delposterna i det egna 
kapitalet i en årsredovisning så är det inte alls positivt. Detta är viktigt att hålla i bakhuvudet 
när man kollar företags balansräkningar och årsredovisningar. (Lundén & Nyholm 2013, 21) 
”I ett välmående företag är det egna kapitalet positivt (trots att det alltså i vissa 
balansrapporter redovisas med minustecken)” (Lundén & Nyholm 2013, 22) Det egna 
kapitalet kan såklart också vara negativt. I det fallet överstiger skulderna tillgångarnas värde. 
Kapitalbrist beror vanligtvis på att företaget gått på förlust, men det kan också bero på stora 
ägaruttag. (Bokslutsanalys s 22)  
Justerat eget kapital används vid uträkningen av en hel del nyckeltal och anses i vissa fall 
kunna mäta saker som aktieägarnas egna kapital bättre än vad det egna kapitalet gör. Detta 
är på grund av att det ibland kan finnas obeskattade reserver i företaget. Dessa obeskattade 
reserver är en så kallad uppskjuten skatt som företaget valt att inte betala under 
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räkenskapsåret och detta visas i balansräkningen. Justerat eget kapital kan också beräknas 
som justerat eget kapital per aktie när den används vid aktievärdering. (E-conomic.se, 2017) 
Formeln för Justerat eget kapital ser ut som följande:  
Justerat eget kapital = Eget kapital + ((1-skattesatsen) * Obeskattade reserver) (E-
conomic.se, 2017) 
3.4 Anläggningstillgångar 
Enligt Lundén & Nyholm (2013, 47) finns det följande typer av anläggningstillgångar: 
immateriella anläggningstillgångar, materiella anläggningstillgångar, finansiella 
anläggningstillgångar 
Värdering av dessa anläggningstillgångar ska i balansräkningen normalt tas upp till 
anskaffningsvärdet minskat med de ackumulerade avskrivningarna. Anskaffningsvärdet för 
dessa tillgångar är det som företaget har betalat för dem vid anskaffningstillfället. Man 
räknar också med alla kostnader som uppkommit i samband med köpet, t.ex. frakter, tull, 
montering och installationer. (Lundén & Nyholm 2013, 47) 
Egentillverkade anläggningstillgångar är de som företaget själv har tillverkat. Då värderas 
den till företagets utgifter för tillverkningen. Detta inkluderar direkta tillverkningskostnader, 
t.ex. material och löner. Man räknar också med en rimlig andel av de indirekta 
tillverkningskostnaderna, så som lokalkostnader och avskrivningar på maskiner. Företaget 
kan också lägga till ett rimligt tillägg för administrationskostnader som hör till tillverkningen 
av anläggningstillgången. Även saker som räntor på lånat kapital som använts för att 
finansiera denna tillgång kan läggas till anskaffningsvärdet. (Lundén & Nyholm 2013, 47) 
”Anläggningstillgångar ska skrivas av över nyttjandeperioden. Avskrivningarna bestäms 
efter en systematisk plan som fastställs vid köpet. På så sätt fördelas anskaffningsutgiften 
för tillgången över dess användningstid i företaget. Avskrivningarna ska bedömas efter 
företagsekonomiska (och inte skattemässiga) överväganden” (Lundén & Nyholm 2013, 48) 
Det kan skapas så kallade dolda värden genom att skriva av en anläggningstillgång på för 
kort tid. Då skapas värden som inte framgår i balansräkningen. Enligt årsredovisningen får 
tillgångar inte undervärderas. (Lundén & Nyholm 2013, 50) 
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Motsvarande effekt kan anläggningstillgång få om man skriver av den på alltför lång tid, 
detta kallas för uppblåst balansräkning. Detta är inte heller tillåtet, men det kan förekomma 
om företaget vill dölja en alltför svag balansräkning. Man använder sig då av omotiverat 
långa avskrivningstider. I detta fall består balansräkningen av luft eftersom de verkliga 
restvärdena på tillgångarna är betydligt lägre än vad de har redovisat. (Lundén & Nyholm 
2013, 50) 
3.4.1 Immateriella anläggningstillgångar 
Dessa anläggningstillgångar är enligt Lundén & Nyholm (2013, 56) sådana tillgångar som 
har ett bestående värde för företaget utan att de är synligt påvisbara. Saker som räknas till 
immateriella anläggningstillgångar är t.ex.: 
 Goodwill (förvärvad inte upparbetad) 
 Utgifter för forsknings och utvecklingsarbeten 
 Utgifter för koncessioner (olika typer av tillstånd för verksamheter), patent, licenser, 
varumärken samt liknande rättigheter 
 Utgifter för hyresrätter och särskilda rättigheter till fast egendom 
 Utgifter för mönsterskydd, förslagsrätter mm.  
Immateriella anläggningstillgångar får endast tas upp som tillgångar om de har ett väsentligt 
värde för rörelsen under kommande år. Om den inte kan förutses ge intäkter eller eventuella 
kostnadsminskningar under det kommande räkenskapsåret får den inte tas upp som en 
tillgång, utan då måste den kostnads föras direkt. (Lundén & Nyholm 2013, 56) 
Värdering av immateriella anläggningstillgångar sker till anskaffningsvärdet, det vill säga 
alla de utgifter som företaget har haft för att köpa tillgången. Dessa utgifter aktiveras som 
tillgångsposter i balansräkningen. Syftet med att ta upp utgifterna som tillgångar är att man 
skall kunna fördela kostnaderna på flera år, detta görs genom avskrivningar. (Lundén & 
Nyholm 2013, 56) 
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3.4.2 Materiella anläggningstillgångar 
Materiella anläggningstillgångar är de tillgångar som har ett bestående värde för företaget. 
Men till skillnad från immateriella anläggningstillgångar är dessa synligt påvisbara. Till 
materiella anläggningstillgångar hör följande saker: byggnader och mark, maskiner och 
andra tekniska anläggningar, inventarier, verktyg, och installationer, pågående 
nyanläggningar och förskott som hör till materiella anläggningstillgångar. (Lundén & 
Nyholm 2013, 59) 
3.4.3 Finansiella anläggningstillgångar 
” Som finansiella anläggningstillgångar redovisas följande poster: ” (Lundén & Nyholm 
2013, 63), andelar i koncernföretag (ägaren har röstmajoritet), fordringar hos 
koncernföretag, andelar i intresseföretag (ägaren har> 20% av kapitalet), fordringar hos 
intresseföretag, andra långfristiga värdepappersinnehav, lån till delägare och närstående, 
andra långfristiga fordringar. Endast de fordringar som är långfristiga, alltså fordringar med 
förfallodag som ligger längre fram i tiden än ett år redovisas. (Lundén & Nyholm 2013, 63) 
3.5 Omsättningstillgångar  
Omsättningstillgångar är de tillgångar som inte räknas till anläggningstillgångar. Så som 
företagets likvida medel det vill säga, kassa, bankkonton med mera. I tillverkande företag är 
varulagret en av de viktigaste omsättningstillgångarna. Dessa tillgångar skall värderas enligt 
lägsta värdes principen. Detta innebär att tillgången skall värderas till det lägsta av 
anskaffningsvärdet och nettoförsäljningsvärdet på bokslutsdagen.  
”Anskaffningsvärdet för omsättningstillgångarna beräknas på samma sätt som för 
anläggningstillgångarna. Detta gäller både köpta och egentillverkade tillgångar.” (Lundén 
& Nyholm 2013, 66) 
”Nettoförsäljningsvärdet är försäljningsvärdet vid en normal försäljning i den löpande 
verksamheten minskat med beräknade försäljningskostnader” (Lundén & Nyholm 2013, 66) 
3.6 Analysmetoder 
I det här kapitlet kommer vi att gå igenom en del praktiska frågor kring bokslutsanalysen. 
Detta görs för att ha möjlighet till nyttiga slutsatser från bokslutsanalysen. Resultatet beror i 
hög grad på vilket grundmaterial du baserar din analys på. Till exempel kan man använda 
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sig av några olika grundmaterial; Företagets egna bokslut, Offentliga årsredovisningar, 
Sammanställningar från statistikföretag. (Lundén & Nyholm 2013, 100) 
Det finns några frågar man kan tänka på: 
Hur är informationsvärdet i interna bokslut jämfört med informationsvärdet i de offentliga 
årsrapporterna? Samt diverse jämförbarhetsproblem om man jobbar med analyser av 
redovisningar från olika företag med olika redovisningsprinciper eller företagsformer? 
(Lundén & Nyholm 2013, 100) 
3.7 Informationsvärdet av bokslutet 
De officiella årsredovisningarna innehåller inte samma detaljerade information som 
företagets interna rapporter. Finska företag håller i generellt sätt en mycket hög 
redovisningsstandard eftersom vi har så strikta redovisningsregler. Dessutom följer en god 
redovisningssed av seriösa företag. Detta talar för att årsredovisningarna innehåller enhetlig 
och tillräcklig information. (Lundén & Nyholm 2013, 100) 
Tyvärr förekommer det också att företag manipulerar sin omgivning genom diverse typer av 
fusk och regelbrott. I dessa fall är redovisningen värdelös som analysmaterial. Det kan dock 
vara svårt att märka så kallade ”riggade” årsredovisningar. Ett bra tips är att du alltid har en 
sorts källkritisk inställning när du läser årsredovisningar. Det lönar sig också att värdera 
informationen mot den bakgrund av vad du övrigt känner till om företaget. Och desto mera 
kunskap du har i redovisning, blir det lättare att genomskåda uppenbara felaktigheter. 
(Lundén & Nyholm 2013, 100-101) 
Det krävs en viss grad av försiktighet när man analyserar företag med olika verksamheter så 
kallade konglomerat (Konglomerat beskriver en koncern som omfattar företag inom flera 
helt olika branscher). Om dess olika verksamheter finns i dotterbolag går det lätt att se hur 
varje gren går. Men om företaget lägger in alltihop i ett och samma bolag blir det omöjligt 
att se. Detta gör också att nyckeltalen blir svåra att tolka, eftersom man inte vet vilken 
bransch man ska jämföra med. Om till exempel lagret består av diverse produkter som, 
damkläder, värdepapper, och övriga inköpta poster. I en fördelning som är okänd för 
bokslutsläsaren så är de svårt att dra slutsatser om omsättningshastighet och likviditet. 
(Lundén & Nyholm 2013, 100) 
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3.7.1 Internt och offentligt material 
När det kommer till skillnaden mellan interna bokslutsrapporter och en offentlig 
årsredovisning är den största skillnaden att företagets interna bokslut är mera detaljerat i 
balans och resultatrapporterna. Men å andra sidan ska företagen komplettera beloppen med 
en förvaltningsberättelse från företagsledning, och tilläggsupplysningar till de viktigaste 
delposterna i årsredovisningen. (Lundén & Nyholm 2013, 101) 
3.7.2 Förvaltningsberättelse 
I en förvaltningsberättelse ska företagets ledning kommentera utvecklingen under 
räkenskapsåret. Här bör det framgå väsentliga saker som inte framgår i balans och 
resultaträkningarna, också tilläggsupplysningar måste finnas med. Även om det har inträffat 
några viktiga händelser efter bokslutsdagen skall detta även rapporteras här. 
”I förvaltningsberättelsen kan man även läsa om” (Lundén & Nyholm 2013, 101) Företagets 
bedömda framtids utveckling, ägarutdelningar (dividender) och återinvesteringar i företaget, 
forskning och utveckling, dotterbolag i utlandet. En bra berättelse innehåller en hel del viktig 
information, men tyvärr är det väldigt vanligt med standardiserade och slätstrukna 
förvaltningsberättelser. (Lundén & Nyholm 2013, 101) 
Både bokslut och förvaltningsberättelse kan beställas från diverse företag. Men det är också 
viktigt att komma ihåg att man får den version som är senast inlämnad. Ett aktiebolag ska 
skicka in en kopia av årsredovisningen senast sju månader efter att räkenskapsåret har tagit 
slut. (Lundén & Nyholm 2013, 101) 
3.8 Sammanfattning kapitel 3 
Balansräkningen beskriver företagets finansiella ställning, med detta menas förhållandet 
mellan företagets tillgångar och skulder, vilket resulterar i företagets egna kapital. 
Balansräkningen visar endast den finansiella ställningen vid det tillfället den är gjord. 
Balansräkningen är en väldigt viktig del av bokslutsanalysen. 
Resultaträkningen behandlar företagets intäkter, kostnader och resultat, den visar vilket 
resultat företaget har genererat under mätperioden. Även hur detta resultat har uppkommit 
genom specificerade intäkter och kostnader. 
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Eget kapital är företagets nettoförmögenhet, i välmående företag bör det egna kapitalet vara 
positivt. Justerat eget kapital används för att räkna ut diverse nyckeltal. Det justerade egna 
kapitalet beaktar de obeskattade reserverna i företaget, vilket är en uppskjuten skatt som 
företaget valt att inte betala under detta räkenskapsår (detta syns i balansräkningen). 
Anläggningstillgångar delas upp i tre huvuddelar immateriella, materiella och finansiella. 
De värderas till anskaffningsvärdet minus de ackumulerade avskrivningarna. 
(Ackumulerade avskrivningar är summan av de avskrivningar som gjorts i år och tidigare år 
för tillgångar som fortfarande finns kvar i företaget.). 
De immateriella anläggningstillgångarna har ett bestående värde för företaget även om de 
inte är synligt påvisbara. Hit hör saker som goodwill, utgifter för forskning och utveckling, 
patent och olika licenser m.m. Materiella anläggningstillgångarna är dock synligt påvisbara 
och omfattar saker som byggnader och mark, maskiner, inventarier och pågående 
nyanläggningar.  De finansiella anläggningstillgångarna är relativt själv beskrivande och är 
t.ex. saker som långfristiga värdepapper och andelar i intresseföretag. 
Omsättningstillgångar är de tillgångar som inte räknas till anläggningstillgångar.  Hit hör 
saker som företagets likvida medel, kassa, bank, varulager. Värderas enligt lägsta värdes 
principen. 
Bokslutsanalysens värde baserar sig på det material du använder som grund för din analys. 
Dock har vi i norden en väldigt hög redovisningsstandard och strikta redovisningsregler 
vilket gör att informationsvärdet i de publicerade redovisningarna oftast är hög och pålitlig. 
I det här kapitlet har vi behandlat saker som balansräkningen, resultaträkningen men även 
gått lite djupare på saker som det egna kapitalet och anläggningstillgångar. Samt bokslutet 
och årsredovisningar och vad som bör ingå i dem. Detta har tagits upp eftersom det är 
relevant som extern analytiker att söka fram de tal man behöver för att räkna ut eventuella 
nyckeltal.  Dessa nyckeltal kommer att behandlas i nästa kapitel. Där kommer vi gå djupare 
in på vad ett nyckeltal är, och hur vi kan använda dem. 
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 Nyckeltal 
Nyckeltal används för det mesta av lite större företag, men det finns inget som hindrar att 
även mindre företag skulle kunna använda sig av nyckeltal i sin verksamhetsstyrning. Själva 
processen att räkna ut olika nyckeltal ger en bättre förståelse för företagets ekonomi. 
(Lundén & Nyholm 2013, 127). Alla företag redovisar resultatet av deras verksamhet på 
något sätt i kvantitativa termer. Det vill säga i form av resultaträkningar eller 
balansräkningar, ofta utrycks också framtidsförväntningarna i form av en budget i samma 
format. Vilket betyder att både den historiska och den förväntade utvecklingen kan 
analyseras med enhetliga kvantitativa metoder. (Carlsson 2009, 46) 
4.1.1 Vad är nyckeltal 
Ekonomiska nyckeltal syftar på att ge överskådlig och tydlig information om företagets 
ekonomi. Det finns både nyckeltal som beskriver företagets nuvarande ställning men likaväl 
finns det nyckeltal som beskriver den historiska utvecklingen. Nyckeltalen byggs upp med 
hjälp av information från både balans och resultaträkningen. (Lundén & Nyholm 2013, 127) 
”Den övergripande tekniken vid beräkning av olika nyckeltal är att ställa olika poster i 
redovisningen i relation till varandra. Med hjälp av dessa relationstal får du en tydligare 
bild av företagets styrkor och svagheter” (Lundén & Nyholm 2013, 127)  
Men nyckeltalen behöver dock inte vara relationstal. Det kan även vara poster av särskilt 
intresse som du plockar ut direkt från redovisningen t.ex. försäljning och personalkostnader 
månadsvis. (Lundén & Nyholm 2013, 127) 
4.1.2 Gruppindelning av nyckeltal 
Ett stort antal nyckeltal har utvecklats genom åren, enligt Lundén & Nyholm (2013, 128) 
används dessa nyckeltal för att analysera olika delar av företagets ekonomi. Det finns så 
många nyckeltal att de måste grupperas för att kunna överblickas. Nyckeltalet som t.ex. 
avkastning på totalt kapital är ett så kallat avkastningstal. Avkastningstalen är en grupp av 
nyckeltal, men det finns även en hel del andra typer av nyckeltal som visar andra sidor av 
företaget:  
 Företagets finansiella ställning 
 Företagets tillväxt 
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 Företagets kapitalsammansättning 
 Företagets kostnadsbild 
4.1.3 Olika typer av nyckeltal 
Om man vill genomföra en noggrannare nyckeltalsanalys bör man samla in nyckeltal från 
olika källor, här bör man använda sig av företagets egna nyckeltal, konkurrenternas nyckeltal 
och även branschens nyckeltal. Det är dock viktigt att påpeka att om man använder sig av 
nyckeltal som är färdigt beräknade från t.ex. en årsredovisning, måste man vara uppmärksam 
på hur dessa nyckeltal är beräknade. Men också på vad dessa nyckeltal har beräknats. 
(Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 133)  
4.1.4 Nyckeltalens syfte 
Nyckeltalens huvudsakliga syfte är att fungera som ett verktyg i företagets ekonomiska 
styrning. Ekonomistyrning handlar om löpande analys av det egna företagets ekonomiska 
tillstånd, men även där ingår också bevakning av externa företag såsom viktiga konkurrenter, 
kunder och leverantörer. (Lundén & Nyholm 2013, 128) 
Internt kan nyckeltal användas för både bakåt oh framåtblickande syfte. Det kan t.ex. handla 
om analys av företagets ekonomiska utveckling fram till den senaste bokslutstidpunkten. 
Men det kan också handla om den ekonomiska planeringen för kommande perioder, där kan 
nyckeltalen användas för att sätta upp olika resultatmål och budgeter för kommande 
räkenskapsår. (Lundén & Nyholm 2013, 129) 
Externt kan man använda nyckeltal till flera olika saker t.ex. kan de användas vid 
konkurrentanalyser för att jämföra ditt egna företag med de viktigaste konkurrenterna på 
marknaden. Nyckeltal kan också användas vid exempelvis kreditbedömningar. (Lundén & 
Nyholm 2013, 129) 
Ibland kan man få olika resultat för nyckeltal med samma benämning. Det här beror på att 
den definitionsmässiga uppbyggnaden av nyckeltalen kan variera. (Carlsson 2009, 46) 
Nyckeltal kan avslöja en hel del viktig information om ett företag. Det är därför väldigt 
viktigt att de underliggande rapporterna som nyckeltalen beräknas från är av hög kvalitet.  
Redovisningsrapporterna bör därför analyseras separat innan man räknar ut nyckeltalen, 
(Carlsson 2009, 46) 
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4.1.5 Branschberoende 
Det är viktigt att man är medveten om några grundförutsättningar före man sätter igång med 
nyckeltalsanalyser. Dessa förutsättningar bör uppfyllas för att få ett användbart material, och 
består bland annat av att varje bransch och verksamhet har unika egenskaper som gör att 
vissa nyckeltal passar och inte passar i just den branschen. Skillnader kan också ses mellan 
tillverkande företag, tjänsteföretag och handelsföretag. (Lundén & Nyholm 2013, 129) 
4.2 Beräkningsteknik 
För att göra en nyckeltalsanalys bör man erhålla information från företagets årsredovisning. 
Det material man strävar till att använda för dessa analyser är siffror från resultat och 
balansräkningen samt eventuella finansieringsanalyser om den finns. Beroende på hur tydlig 
årsredovisningen är kan ibland informationen behöva komplementäras med information från 
noterna eller annat publicerat material. Målet med denna justering är att eliminera skillnaden 
mellan det bokförda och det verkliga värdet. Till exempel kan tillgångar ha skilda 
bokföringsvärden till skillnad från deras egentliga värde. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 
2002, 134) 
4.3 Analysmetoder 
Det finns några olika sätt att analysera nyckeltal men i huvudsak används följande tre 
metoder: Longitudinell metod, Tvärsnitts metod, Tumregelmetod. (Nilsson, Isaksson, & 
Martikainen 2002, 131) 
Med longitudinell metod menas att nyckeltalen studeras över en serie av år. Detta gör det 
möjligt att se trender och trendbrott i form av t.ex. förändringar i företagets verksamhet och 
prestation. Man bör studera nyckeltalen så många år bakåt att man fångar in en 
konjunkturcykel, vanligen analyserar man en period mellan tre till fem år. (Nilsson, 
Isaksson, & Martikainen 2002, 131) 
Tvärsnittsmetoden innebär att man jämför företagets nyckeltal med andra företags nyckeltal 
inom samma bransch, detta gör också att man kan analysera flera företag samtidigt. Målet 
med detta är att ta reda på om det analyserade nyckeltalet är högt eller lågt gentemot normen 
alltså jämförelseföretagen. Eftersom de andra företagen du analyserar anses utgöra normen 
för det egentliga företaget är det viktigt att de liknar det analyserade företaget så mycket som 
möjligt när det kommer till produkter, marknad, kunder, och teknologi. Dock behöver inte 
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en avvikelse från normen betyda att någonting är fel skillnaden kan ju spegla företagets unika 
strategi eller liknande. (Nilsson, Isaksson, & Martikainen 2002, 131-132) 
Tumregelsmetoden innebär att nyckeltalen fastställs med hjälp av ett tidigare fastställt rikt 
mått. Det finns dock sällan några exakta tumregler. Ibland används önskvärda intervaller 
som man vill att nyckeltalet bör ligga inom. Företaget borde i sin finansiella strategi 
framkomma med vilka värdena på diverse nyckeltal bör vara för att nå en viss avkastning 
och dylikt. Denna information hittas vanligen i företagets årsredovisning, speciellt nyckeltal 
som soliditet och räntabilitet. Genom att följa upp dessa mål företaget satt på sina nyckeltal 
och jämföra dem med de verkliga talen så ger det den externa analytikern en bedömning av 
företagets förmåga att nå sina mål och realisera sina strategier. (Nilsson, Isaksson, & 
Martikainen 2002, 131-132) 
4.4 Nyckeltal inom investering 
Olika nyckeltal som gäller börsnoterade bolag och deras aktie kan räknas ut genom att 
kombinera företagets boksluts uppgifter med information från aktiemarknaden. Dessa 
nyckeltal ger förutom en historisk inblick av företagets finansiella status också marknadens 
bedömning av företagets situation och utveckling. (Företagsanalyskommisionen rf 1999, 72) 
4.4.1 EPS – Earnings per share 
EPS eller resultat per aktie som det heter på svenska beskriver företagets lönsamhet per aktie, 
den räknas genom att dividera företagets nettoresultat med antalet aktier. 
EPS = 
Nettoresultat 
Antal Aktier 
 
 
Alltså berättar nyckeltalet vilken årsavkastning som erhållits på en aktie. 
(Företagsanalyskommisionen rf 1999, 73) 
4.4.2 P/E - Talet (price /earnings) 
Nyckeltalet P/E, alltså pris/vinster är ett populärt sätt att värdera en aktie inom den 
fundamentala analysen. Det är relativt lätt tillgängligt att räkna ut och källor som nätbanker 
brukar redovisa detta nyckeltal i sina aktiesammanställningar. (Aktiekunskap, 2013)  
Figur 4: EPS. 
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Det kan vara svårt att göra en exakt värdering av ett företags ”riktiga” värde. Att få ut ett 
värde ur rapporter är inte så enkelt som man kan tro. Det heter företagsvärdering för att det 
är frågan om en värdering och inte fakta. Det finns ändå ett antal nyckeltal som mäter och 
hjälper oss förstå relationen mellan det ”riktiga” och det börsnoterade värdet. P/E-talet är 
just ett sådant.  (Aktiekunskap, 2013) 
P/E = AKTIEPRIS / VINST 
 
Här är ett räkneexempel för att tydliggöra formeln: 
Antag att ett företags aktie idag ligger på 6,50 euro/aktie och att företaget 2015 gjorde en 
vinst per aktie på 1,04 euro. Då beräknar vi P/E genom att ta 6,50/1,04 = 6,25. Då kan vi dra 
slutsatsen att det kommer att ta 6,25 år innan du har fått tillbaka din investering förutsatt att 
vinsten kommer att ligga kvar på samma nivå och att företaget väljer att dela ut hela vinsten 
dessa år. Alternativt kan företaget återinvestera den på rätt sätt så att värdet på aktien ökar. 
(Aktiekunskap, 2013) 
Om P/E-talet är högt kan detta betyda att aktien är övervärderad men det kan också betyda 
att marknaden har höga förväntningar på företaget, genom att företaget kommer att fortsätta 
leverera bra och stabila vinster och utdelningar. Om P/E-talet däremot är lågt kan detta 
betyda att aktien är undervärderad eller också att marknaden har låga förväntningar på 
företaget och deras framtid. (Avanza, u.d.) 
P/E-talet är aktiens pris för tillfället dividerat med ett års vinster.  
En aktie med historiskt högt P/E-tal som faller till ovanligt låga nivåer kan tyda på att det 
finns värde i aktien. Undvik att köpa aktier med historiskt låga P/E-tal. Undvik också företag 
med ett sjunkande P/E, välj dem istället när de är på väg uppåt (stigande P/E). Aktier med 
ett P/E på under medianen 17,1 tenderar att prestera bäst. (Bulkowski, 2012, 71-72) 
4.4.3 P/S (Price/sales) – Talet 
Price/Sales (P/S) talet är ett nyckeltal som inte är lika ofta använt som P/E-talet. Det här 
nyckeltalet undersöker förhållandet mellan aktiens pris och den faktiska försäljningen som 
företaget presterar (omsättning per aktie). För att kunna räkna ut P/S-talet kräver det att du 
tar reda på två saker. Den första är priset per aktie och det andra är omsättningen per aktie. 
Figur 5: P/E. 
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Aktiepriset är lätt att ta reda på och kan göras genom nätbanker, börslistor eller andra 
finanstjänster. Dock är det lite svårare att ta reda på omsättningen per aktie. Vissa källor som 
t.ex. nätbanker kan lägga ut denna sorts information, men annars måste vi gå in i företagets 
senaste årsrapport eller kvartalsrapport. Om företaget presenterar sin omsättning per aktie i 
dessa rapporter så kan du använda dig av den. Annars kan man alltid ta reda på 
nettoomsättningen och antalet utgivna aktier och själv beräkna omsättningen per aktie 
genom följande formel: (Aktiekunskap, 2013)  
 Nettoomsättning / antal aktier. Där efter räknas P/S-talet genom Aktiepris/ Omsättning per 
aktie. (Aktiekunskap, 2013) 
Räkneexempel: låt oss säga att vi räknar ut P/S-talet för företaget PS ab Aktiekursen för 
företaget är 20,5 €. Nu måste vi också ta reda på omsättningen per aktie. I den tredje 
kvartalsrapporten (Q3) no var nettoomsättningen 598,1 miljoner euro eftersom detta endast 
var ett kvartals bör vi multiplicera denna siffra med 4 och får 2 392,4 miljoner euro. För att 
sedan ta reda på omsättningen per aktie måste vi ta reda på hur många aktier som är utgivna, 
även detta hittas i kvartalsrapporten och vi ser att det finns 238 323 000 aktier = 238 miljoner 
323 tusen aktier, då blir omsättning per aktie 2 392 400 000/ 238 323 000 = 10,04. 
(Aktiekunskap, 2013)  
För att sedan få ut P/S-talet tar vi 20,5 /10,04 = 2,04 
Detta tolkas på följande vis. Aktiekursen uppbyggs utifrån historiska resultat och 
förväntningar på företaget. Här ges alltså en relation mellan dessa förväntningar och hur 
mycket företaget verkligen säljer/omsätter. Här berättar PS talet hur mycket varje 
omsättnings-euro värderas i förhållande till aktiekursen. (Aktiekunskap, 2013) 
P/S-talet är inte lika välanvänt som andra nyckeltal men används istället för få den kompletta 
bilden som flera nyckeltal tillsammans skapar. Det kan också dras till nytta om t.ex. ditt P/E 
tal är negativt, framförallt om det gäller nya tillväxtbolag. De är sällan lönsamma i början då 
kan P/S-talet jämföras med priset mot försäljningen. Det är dock viktigt att se till att 
försäljningen ökar i högre takt än priset för att kunna investera när aktien är lågt värderad. 
(Aktiekunskap, 2013) 
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4.4.4 PEG (price/ earnings/ growth) –talet 
P/E-talet som tagits upp tidigare är ett mycket populärt nyckeltal för fundamentala 
investerare. Med PEG-talet (Price, Earnings och Growth) utökas det tidigare P/E-talet till att 
även ta hänsyn till tillväxten. De flesta börshandelssajter har P/E-tal till förfogande på sina 
hemsidor, så det som återstår för att ta fram PEG-talet är, att man måste ta reda på 
vinsttillväxten. Dessa kan man få r-da på från rapporter sedan krävs det att man själv räknar 
ut dem. Att ta fram denna information kan göras genom att t.ex. se på historisk tillväxt och 
uppskatta hur mycket bolaget kommer att utöka sin vinst. Det går också att se efter hur 
bolagets vinst ökade i den senaste årsredovisningen. Man kan också alternativt göra en 
uppskattning utifrån de senaste kvartalsrapporterna. (Aktiekunskap, 2015) 
PEG = P/E / vinsttillväxt 
 
Såhär räknar vi ut PEG-talet med ett praktiskt exempel. Först måste vi välja en aktie som 
exempel tar vi ”PEGTAL inc”, vi gör en uppskattning utifrån tidigare års resultat: 
2014 =   7,4 miljoner euro 
2015 = 11,7 miljoner euro 
2016 = 14,4 miljoner euro 
Mellan 2015 och 2016 har företaget ungefär utökat sin vinst med 23 % (dela år 2016 resultat 
med år 2015). År 2013 gick bolaget med förlust om företaget skulle fortsätta hålla en 
vinsttillväxt på denna nivå de kommande åren skulle PEG-talet bli följande. (P/E-talet är 
13,83) 
13,83 / 23 = 0,6  
Här måste vi komma ihåg att PEG-talet till stor del beror på hur vi själva väljer att tro på hur 
resultatökningen kommer att se ut. Man hoppas att vinsttillväxten skall vara större än P/E-
talet, vilket innebär att marknaden undervärderar aktien för tillfället och att det är ett bra 
köpläge. För att ett PEG-tal skall vara lönsamt måste PEG <1. Detta betyder i sig att aktien 
du undersöker är lägre värderad än vad tillväxten högst antagligen kommer att vara. Om 
PEG = 1 är aktien korrekt värderad, PEG >1 så är den övervärderad av börsen. Allt detta 
beror dock på hur resultatökningen har beräknats. (Aktiekunskap, 2015) 
 
Figur 6: PEG. 
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4.4.5 P/B (price/book value) – Talet 
Priset på aktien/bokfört värde. Själva innebörden av nyckeltalet P/B-talet kommer från 
engelskan och betyder Price to Book Value. Detta ett sätt att jämföra priset på aktien på 
börsen mot det bokförda värdet. Det bokförda värdet är tillgångar minus skulder och hittas i 
balansräkningen i rapporter som aktiebolaget publicerar. P/B-talet jämför kostnaden på en 
aktie gentemot värdet av företaget om det skulle spjälkas i sär och säljas just idag. 
(Aktiekunskap, 2013) 
P/B-talet är ett till sätt att mäta hur börsen värderar företaget för tillfället, dvs. är företaget 
lågt eller högt värderat av börsen. Jämför med vad balansräkningen visar vid 
årsredovisningen eller kvartalsrapporterna. Här ställer du alltså företagets egna kapital i 
relation mot aktiekursen, ett lågt P/B skulle kunna betyda att aktien är undervärderad av 
marknaden och du har ett bra köpläge. Ett högt P/B kan betyda att aktien är övervärderad. 
(Aktiekunskap, 2013) 
Dock finns det förstås fallgropar och specialfall där man kan bli lurad av antingen högt eller 
lågt P/B-tal, Det är t.ex. upp till aktiebolaget att värdera sina immateriella och materiella 
tillgångar. Om dessa tillgångar värderas för högt eller lågt bidrar det till ett missvisande P/B-
tal. Företag som har sitt värde i t.ex. mycket skog har oerhört stora materiella tillgångar som 
är svåra att värdera, och därför är det inte säkert att dessa bokförs på ett värdemässigt sätt. 
Men om ett bolag t.ex. säljer konsulttjänster så är deras värde i sina anställda vilket också är 
svårt att värdera, dessa syns heller inte i balansräkningen. Det är inte ovanligt att höga P/B-
tal förekommer då konjunkturen är på väg uppåt. (Aktiekunskap, 2013) 
I boken Evolution of a trader, fundamental analysis and position trading av Thomas N. 
Bulkowski tar han upp följande saker som tumregler för P/B-talet.  Enligt Bullkowski (2012, 
35) har i allmänhet företag (aktier) med ett sjunkande P/B och ett stigande ROE har den 
bästa avkastningen inom ett år. Undvik de företag som har både sjunkande P/B och ROE 
eftersom de tenderar att ge minst avkastning.  
 Välj aktier som är värda under 16 $ cirka 13,50 € 
 Sök företag med P/B under 1,0. 
 Försök hitta företag med ett P/B lägre detta år än förra året (alltså sjunkande) 
 Aktier med ett lågt P/B bör hållas mellan 1 – 3 år 
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4.5 Likviditet  
Kontanter anses som standarden för likviditet, för att det är de medlet som snabbast kan bli 
omvandlade till andra tillgångar. Om t.ex. en person vill köpa en frys för 1000 euro är 
kontanter den tillgång som lättast kan användas för att köpa den. Men om personen i fråga 
inte har pengar, men istället har en bok kollektion som är värderad till 1000 euro är det inte 
lika lätt att byta in dem för att få frysen i fråga. Man måste först lyckas sälja dessa böcker 
för att sedan kunna gå och köpa frysen. På samma sätt fungerar detta i ett företag, företaget 
måste ha likvida medel för att kunna täcka eventuella kortfristiga skulder eller kunna täcka 
eventuella plötsliga ekonomiska motgångar. (Investopedia, u.d.) 
Det finns framförallt två sätt att mäta företagets likviditet. Det ena är kassalikviditet och det 
andra är balanslikviditet. Vi kommer snabbt att gå igenom dessa två sätt att räkna ett företags 
likviditet nedan. (Carlsson 2009, 70) 
4.5.1 Kassalikviditet 
Kassalikviditeten mäter företagets möjlighet att betala sina kortfristiga skulder. Den 
definieras som kvoten mellan omsättningstillgångar exklusive varulager delat med 
kortfristiga skulder. Formeln för detta ser ut på följande sätt: (Carlsson 2009, 70) 
 
Kassalikviditet = 
Oms tillg -   Varulager 
Kortfristiga skulder 
  
  
 
Om kvoten av denna formel ligger på 100 % eller mera betyder det att företaget kan betala 
av alla sina kortfristiga skulder direkt.  Om dock kassalikviditeten ligger på under 100% och 
ett eventuellt varulager inte kan omsättas snabbt, betyder detta att företaget antingen måste 
avveckla anläggningstillgångar och fasta produktionsresurser eller låna långfristigt för att 
kunna betala kortfristiga skulder. Båda två leder till att företaget försvagas och eventuellt 
minskar i värde. Därför är det viktigt med hög likviditet inom företaget. (Carlsson 2009, 70) 
 
Figur 7: Kassalikviditet. 
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4.5.2 Balanslikviditet 
Man bör bedöma balanslikviditeten parallellt med kassalikviditeten. Eftersom det enda som 
skiljer sig i dessa två är varulagret. vilket betyder att vid en effektiv lagerhantering bör 
balanslikviditeten ligga så nära kassalikviditeten som möjligt. Desto större skillnad det är 
mellan kassa och balanslikviditeten desto mera kapital är bundet i lager. Detta medför 
ränteförluster och inkuransrisker (inkurant betyder att varor i lager med tiden kan bli 
oanvändbara) som följd. Balanslikviditeten räknas på följande sätt: (Carlsson 2009, 70) 
 
Balanslikviditet = 
Oms tillgångar  
Kortfristiga skulder 
 
 
(Carlsson 2009, 70) 
4.6 Soliditet  
Soliditet kan betraktas som ett av de mera viktiga nyckeltalen i företaget, och därmed uppstår 
ofta frågan om vilken nivå på soliditeten som företaget egentligen skall ha. Då måste man 
komma ihåg att soliditeten beror mycket på branschen, och det kan löna sig att kolla på andra 
lönsamma företag för att få ett bra förstående på hur högt ett företags soliditet inom den 
specifika branschen ungefär skall vara. Det enda problemet är bara att de olika företagen 
kanske inte går att jämföra i andra avseenden och därför kanske inte soliditetsmålet är 
korrekt. (Carlsson 2009, 140) 
4.6.1 Soliditet 1  
Soliditet 1 är ett mått på den långsiktiga stabiliteten i kapitalstrturen. Den så kallade 
stabiliteten mäter hur beroende företaget är av extern finansiering, genom att ha finansierat 
en viss del av tillgångarna med främmande kapital. Desto större denna andel är desto 
känsligare blir företaget för eventuella räntekostnader och amorteringar. Om dessa poster är 
stora är också företagets krav på internt kassaflöde större. Vilket parallellt också ökar kravet 
på en stabil affärsverksamhet. ”Ju högre affärsrisken och konkurrensen är, desto högre 
måste soliditeten vara.” (Carlsson 2009, 72). En låg soliditet eller höga externa lån leder till 
en ökad kortsiktig känslighet för betalningsstörningar. Vilket betyder att vid låga eller 
Figur 8: Balanslikviditet. 
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speciellt sjunkande soliditetsnivåer lönar det sig att bevaka likviditetsmåtten. Enligt 
definition är soliditeten justerat eget kapital i relation till den totala balansomslutningen. 
Justerat eget kapital = ett beskattat eget kapital och eget kapital andelen av obeskattade 
reserver. (Carlsson 2009, 72)  
 
Soliditet 1 =  Justerat Eget Kapital 
 Totalt Kapital 
 
 
För soliditeten kan finns det följande normvärden: 
Över 40% anses vara god, 20 – 40 % anses vara tillfredsställande, och en soliditets % på 
under 20% anses vara låg. (Företagsanalyskommisionen rf 1999, 62) 
4.6.2 Soliditet 2  
Soliditet 2 är en annan variant av soliditet, skillnaden här är att obeskattade reserverna inte 
avräknas utan ingår till 100% i det egna kapitalet. Således blir också det totala kapitalet 
summan av beskattat och obeskattat eget kapital utan justeringar. (Carlsson 2009, 73) 
Soliditet 2 =  Totalt Eget Kapital 
 Totalt Kapital 
 
 
Syftet med den så kallade soliditet 2 är att visa den totala kapaciteten företaget har att täcka 
förluster i ett läge där de kan lösa upp reserverna utan skattekonsekvenser. Soliditet 2 talet 
är bara intressant när de obeskattade reserverna är relativt stora i förhållande till beskattat 
eget kapital, eftersom dessa två tal inte avviker sig nämnvärt från varandra vid låga 
skattesatser. (Carlsson 2009, 73) 
 
Figur 9: Soliditet 1. 
Figur 10: Soliditet 2. 
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4.7 Nettoresultat 
Nettoresultatet fås fram när man till rörelseresultatet lägger resultaträkningens finansiella 
intäkter och drar av finansiella kostnader och skatter. (Företagsanalyskommisionen rf 1999, 
56)  
Nettoresultat-% = Nettoresultat / rörelsens intäkter totalt * 100 
 
Nettoresultatet för ett företag bör vara positivt för att man skall kunna beteckna 
verksamheten som lönsam. Om nettoresultatet uppfyller företagets miniminivå avgörs av de 
målsättningar som företaget satt upp beträffande förstärkning av kapitalstrukturen och 
utdelningen av vinst. (Företagsanalyskommisionen rf 1999, 56) 
4.8 EBIT (Earnings before interest & tax) 
EBIT är en förkortning av ”Earnings before interest & tax” det vill säga förtjänster före ränta 
och skatt, och är en indikator på företagets lönsamhet. Den räknas på följande sätt; 
Omsättning minus kostnader exklusive skatt och ränta. EBIT är också ett annat namn för 
verksamhetens förtjänster, verksamhetens vinst, och vinst före beskattning och ränteutgifter. 
(Investopedia, u.d.) 
EBIT= Omsättning - operationskostnader 
 
  
  
EBIT mäter vinsten som företaget genererar från sin verksamhet. Därför har det också 
namnet ”verksamhets vinst”. Genom att ignorera skatte och räntekostnader fokuserar den 
enbart på företagets förmåga att generera vinst från sin verksamhet, och ignorerar därmed 
skattebördan och kapitalstruktur. (Investopedia, u.d.) 
Detta fokus gör att EBIT speciellt användbart för vissa situationer, t.ex. om en investerare 
funderar på att köpa ett företag. Då är inte företagets kapitalstruktur lika viktig som 
företagets möjlighet att generera pengar. Ett annat sammanhang kan vara om en investerare 
jämför företag i samma industri men som har verksamhet i olika ”skatte miljöer” och har 
olika strategier för att finansiera dem själva. Då skulle skatte och räntekostnader distrahera 
Figur 11: Nettoresultat. 
Figur 12: EBIT. 
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dig som investerare från den huvudsakliga frågan. Hur effektivt kan dessa företag generera 
vinst från deras verksamheter? (Investopedia, u.d.) 
På svenska benämns EBIT som rörelseresultat. Rörelsevinsten är en mellan summa som 
används internationellt och som sagt är känd som EBIT, den berättar hur mycket av 
rörelseintäkterna som finns kvar före avdrag av finansiella poster och skatter. 
(Företagsanalyskommisionen rf 1999, 55) 
Om Ebit räknas ut eller nämns i procent finns det följande riktlinjer för att bestämma hur 
god företagets EBIT är:  
Över 10 % anses vara god, 5 – 10% anses vara tillfredsställande, och en EBIT på under 5 % 
anses vara svag. (Yritystutkimus ry 2011, 62) 
4.8.1 Return on capital (ROC) 
Return on capital (ROC) är lika med den totala vinsten som företaget har tjänat för dennes 
skuld och aktieägare, delat med den summa pengar de har bidragit. (Brealey, Myers, & Allen 
2013, 728)  
ROC=  (Ränta efter skatt + Netto inkomst) 
   Totalt capital  
 
4.8.2   Return on equity (ROE) 
ROE används för att mäta företagets lönsamhet gentemot andra företag inom samma 
bransch. Formeln för detta ser ni nedan. Det finns många olika variationer av formeln som 
investerare kan använda. t.ex. kan de ändra på formeln om de vill få reda på saker som 
avkastningen på aktieägarnas kapital etc.  
(Investopedia, u.d.)  
ROE =  
Nettointäkter 
Eget kapital 
 
Figur 13: ROC. 
Figur 14: ROE. 
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4.8.3 Return on assets (ROA) 
ROA berättar vilka inkomster som genererades från investeras kapital (tillgångar). Detta 
nyckeltal varierar mycket mellan publika företag och är väldigt beroende av bransch. Därför 
måste man komma i håg att när man använder ROA som ett mät medel, bör man inte mäta 
den gentemot andra företag utan istället mäta den i jämförelse med företagets tidigare ROA. 
Eller eventuellt ROA från ett liknande företag i samma bransch. (Investopedia, u.d.) 
Formeln ser ut som följande: 
 
ROA =  
Nettointäkter 
Totala intäkter 
 
 
4.9 Aktier 
”Kort förklarat är en aktie en ägarandel i ett företag och när du äger aktier blir du därför 
delägare i företaget. För att du ska kunna köpa aktier i ett företag behöver företaget vara ett 
så kallat aktiebolag och aktierna behöver vara noterade på en börs eller en handelsplattform. 
Anledningen till varför företag väljer att ge ut aktier är för att finansiera bolaget, antingen 
när företaget bildas eller när de anser att nytt kapital behöver komma in i bolaget.” 
(Investopedia, 2016) 
Som exempel: General Electric har cirka 10,6 miljarder utomstående andelar. Som 
aktieägare inkluderas bland annat pensionsfonder och försäkringsbolag som var för sig äger 
flera miljoner andelar, såväl som individer som har en handfull med aktier. Om du ägde en 
GE aktie skulle du äga 0,00 000 001 % av företaget, och skulle ha anspråk på den lilla delen 
av General Electrics vinster. Desto fler andelar du äger desto större blir din andel i företaget. 
(Brealey, Myers, & Allen 2013, 75-76) 
4.9.1 Prissättning av aktier 
Att hitta värdet på en aktie kanske låter simpelt, varje kvartal publicerar företag en så kallad 
”balance sheet” (Balansräkning). Där hittar du företagets värde på företagets tillgångar och 
skulder och i slutet av året ett bokslut där allt från inventarier, material, tillgångar och skulder 
Figur 15: ROA. 
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framkommer. För GE var tillgångarna 2011 738 miljarder, och skulder och andra utgifter för 
året 613 miljarder, vilket betyder att skillnaden mellan deras tillgångar och utgifter/skulder 
var 125 miljarder. Dessa 125 miljarder är i princip värdet på GE andelar, och kallas ”Book 
Value”. Book value är ett sätt att t.ex. ta reda på vad ett företag har för likvidations värde. 
(Brealey, Myers, & Allen 2013, 77-78)  
Om GE då har 10,6 miljarder aktier och värdet på dem är 125 miljarder för det året är värdet 
per aktie i princip 125 miljarder/ 10.6 miljarder alltså ungefär 11,79 € per aktie. Det här ger 
ett så kallat substansvärde (Eget Kapital:(Tillgångar – Skulder) /Antal aktier) på aktier. 
(Aktiekunskap, 2014) 
4.9.2 Dividender 
En dividend är en del av ett företags nettoförtjänst som delas ut tillbaka till aktieägarna. 
Dividenden är oftast i form av pengar men kan också vara i form av aktier även om det är 
mindre vanligt. (Bulkowski, 2012, 51) 
Enligt Bulkowski (2012,51) finns det en del regler som man kan följa när det kommer till 
dividend som nyckeltal. 
 Företag med hög inkomst och relativt låg utbetalning tenderar att prestera bättre. 
 Endast dividend bör inte vara orsaken för investering. 
 Att ha aktier som betalar dividend är bättre än de som inte gör det (mera lönsamt). 
 Om ett företag skär ner på dividend summan eller slopar den helt kan man förvänta 
sig att priset på aktien sjunker en hel del. 
 Om företag skär ner på dividenden och priset sjunker drastiskt kan detta vara ett bra 
läge att köpa.  
4.10 Sammanfattning av kapitel 4 
Nyckeltalsanalys används för att få en bättre syn av företagets finansiella situation och kan 
kopplas ihop ganska långt med den finansiella analysen som togs upp i början. Nyckeltal 
kan användas till en del olika ändamål det kan vara allt från finansiella nyckeltal som vi 
fokuserat på i detta arbete (externa analyser) till saker som beskriver företagets interna 
verksamhet (interna analyser).  
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Nyckeltalen är som oftast väldigt branschberoende på grund av att unika egenskaper som 
tillhör just den branschen. Det finns tre huvudsakliga analys metoder av nyckeltal de är 
longitudinell, tvärsnitts- och tumregelsmetoden. 
Jag har behandlat följande nyckeltal: EPS, P/E, P/S, PEG, P/B, Likviditet, Soliditet, 
Nettoresultat, EBIT, ROC, ROE, ROA. Alla dessa nyckeltal kan användas när man vill få 
en bättre bild av ett företags finansiella status eller aktievärdering, kanske dock inte alla är 
relevanta till exakt alla branscher som t.ex. kan vi tänka oss att en bank inte är så beroende 
av likvidmått eftersom hela verksamheten går ut på att förvalta likvidamedel alltså pengar. 
I det här kapitlet har jag gått igenom allt som enligt mig är väsentligt till nyckeltal. Det vill 
säga vad nyckeltal är och varför de används, samt hur man ska tolka dem med mera. Vi har 
också gått igenom saker som aktier och olika nyckeltal som kan kopplas till 
företagsvärdering eller aktievärdering. En del av dessa nyckeltal kommer att behandlas 
djupare i den empiriska delen där det kommer att ske uträkningar och dylikt för att få ett 
bättre helhetsperspektiv för hur de används och varför. 
 Finansieringsanalys/kassaflödesanalys 
En finansieringsanalys visar pengaflödet i företaget. Finansieringsanalyser kan användas 
som en uppföljning av företagets arbete för att förbättra likviditet och finansiering. Ett annat 
namn för denna analys är kassflödesanalys. (Lundén & Nyholm 2013, 178) 
Finansieringsanalysens syfte är att upprätta en finansieringsanalys för att få fram en bild av 
de verkliga penningflödena under mätperioden. Analysen fokuserar på likviditet och 
kapitalbindning. Den visar dessutom hur verksamheten har finansierats och hur stora 
investeringarna har varit. (Lundén & Nyholm 2013, 178) 
Finansierings/kassaflödesanalysen består av tre huvuddelar: 
Kapitalanskaffning det vill säga tillförda medel, den här delen visar hur företaget har skaffat 
sina pengar. Den kan vara intern (genom vinster) eller extern (genom lån). (Lundén & 
Nyholm 2013, 178) 
Kapitalanvändning det vill säga använda medel.  Alltså hur företaget har använt det 
anskaffade kapitalet. ”Genom att analysera kapitalanvändningen ser du nivån på 
investeringar, amorteringar och likviditetsförändringar”. (Lundén & Nyholm 2013, 178) 
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Finansieringsbalans. ”Finansieringsbalansen kan beskrivas som saldot av företagets 
tillförsel och användning av medel. En viktig fråga är hur företaget har klarat sin 
finansiering. Har finansieringen klarats med intern tillförsel eller har det krävts extern 
upplåning?” (Lundén & Nyholm 2013, 178) 
Då finansieringsanalysen visar det faktiska pengaflödet under en period bortser man från 
bokföringsmässiga värderingar. (Lundén & Nyholm 2013, 178) 
5.1 Finansieringsanalysens uppställning 
Finansieringsanalysens uppställning styrs av dess tre huvuddelar som beskrivs i föregående 
kapitel, det finns två olika varianter av detta.  
 Likvidmodellen 
 Rörelsekapitalmodellen 
Dessa två modeller liknar i stort varandra, båda har utformats av samma huvuddelar som 
utgångspunkt.  Man beräknar kassaflödet på samma sätt oberoende av vilken modell man 
använder. Skillnaden sitter i sättet att visa differensen mellan de tillförda och använda 
medlen. (Lundén & Nyholm 2013, 179) 
”Likvidmodellen visar skillnaden mellan tillförda och använda medel som en direkt 
förändring av företagets likvida medel” (Lundén & Nyholm 2013, 179) 
”Rörelsekapitalsmodellen visar skillnaden mer detaljerat, där framgår nämligen hur varje 
post i rörelsekapitalet har förändrats” (Lundén & Nyholm 2013, 179) 
5.2 Likvidmodellen 
Likvidmodellen visar helt enkelt skillnaden mellan tillförda och använda medel som en 
direkt förändring i företagets likviditet. Denna modell bygger därför in förändringar i 
rörelsekapitalet i beräkningen av tillförda eller använda medel. Om då rörelsekapitalet har 
ökat hamnar ökningen bland de använda medlen, och om rörelsekapitalet har minskat 
redovisas det som tillförda medel. (Lundén & Nyholm 2013, 179) 
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5.3 Sammanfattning av kapitel 5 
Finansieringsanalys eller kassaflödesanalys används för att följa upp och förbättra företagets 
likviditet. Man vill alltså få fram en bild av det verkliga penningflödet i företaget. Här 
framkommer också saker som hur verksamheten har finansierats och hur stora de 
investeringarna har varit. Den består av tre huvuddelar som fokusera på kapitalanskaffning, 
kapitalanvändning och finansieringsbalans. Det finns två olika varianter av hur man skall 
analysera dessa tre huvuddelar alltså likvidmodellen och rörelsekapitalmodellen. 
I det här kapitlet gick jag genom kassaflödesanalyser. Dessa kan ge ett mervärde när man 
värderar företag eftersom de berättar hur mycket pengar som rör sig i företaget, alltså ger det 
oss en bra syn på företagets likviditet. Detta kapitel kommer jag inte behandla desto mera i 
empirin men ansåg att det kan vara bra information att ha bak tankarna. 
 Empiri 
I den empiriska delen kommer jag att göra en företagsvärdering med hjälp av nyckeltals 
analyser. Detta kommer att ske med hjälp av den teori som finns i arbetet men också av en 
intervju jag gjorde med en investerare vid namn Mikael Lindqvist. Jag har anpassat kunskap 
från båda fälten för att försöka skapa en helhets bild av nyckeltalen och hur de används för 
att göra upp ett företags finansiella status. Jag kommer att fokusera oss på två företag inom 
bankbranschen i Finland. Dessa två företag är Nordea och Ålandsbanken. Jag valde dessa 
företag för att jag hade ett intresse för bankbranschen och ville kolla in företagen 
noggrannare. Dessa två företag ger en bra inblick i branschen enligt mig eftersom 
Ålandsbanken är en gammal bank som grundades 1919 och Nordea som till motsvarighet är 
relativt ny och grundades år 2001. Nordea är dock en mycket större bank och därför tänkte 
jag att det skulle vara roligt att se hur deras nyckeltal ser ut både gentemot branschen olika 
aktörer men också gentemot varandra. Mitt mål i den empiriska delen är att ta ett dussin 
nyckeltal och förklara dem ur en praktisk syn, både hur man räknar ut dem och var man hittar 
informationen men också hur de skall tolkas i sammanhanget. Jag vill sedan kunna skapa 
någon sorts bild av företagens helhet för att se vilket företag som skulle vara mera värt att 
investera i. Eftersom denna analys baserar sig på nyckeltal kommer jag inte att göra en större 
analys av marknaden och företagens position i den, utan endast använda mig av basfakta om 
företagen för att få en större bild av det hela. De specifika nyckeltal jag kommer att behandla 
baserar sig till en viss del på intervjun jag nämnde tidigare men också några jag ansett att är 
relevanta och själv valt att ta upp. 
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 Intervju 
För att börja den empiriska delen går jag igenom den intervju som jag använt som grund, det 
vill säga att jag på basis av dessa frågor och svar har byggt upp vilka nyckeltal jag kommer 
att använda för att analysera företagen.  Intervjun är gjord med fokus på nyckeltal och hur 
en investerare kan använda sig av dem vid sina investeringsbeslut. Jag har intervjuat Mikael 
Lindqvist, som är en erfaren investerare med många år i branschen. Mitt mål var att få svar 
på diverse frågor angående nyckeltal för att själv få en bättre blick av hur det fungerar i 
praktiken. 
Min första fråga jag ställde var: Varför använder en investerare sig av nyckeltal vid 
aktie/företagsvärdering? 
Enligt Lindqvist är nyckeltal ett hjälpmedel för att avgöra om en aktie är billig eller dyr i 
jämförelse med ifrågavarande bransch eller marknaden generellt, och att nyckeltal kan också 
berätta om vilken finansiell position ett företag har.  
Min andra fråga var: Vilka specifika nyckeltal använder du dig av som personlig investerare? 
Han svarade att han i första hand använder sig av P/E, EPS, avkastning på eget kapital och 
soliditet. 
Min tredje fråga var: Finns det andra relevanta nyckeltal som man kan se på?  
Lindqvist anser att nyckeltal som P/S, direktavkastning, P/B (P/BV) är nyckeltal man också 
kan se på. 
Jag ville sedan veta om det lönar sig att räkna ut dessa nyckeltal själv eller om man kan lita 
på det som publiceras på t.ex. nätbanker med mera. 
Lindqvists svar var att i främsta hand lönar det sig nog att lita på publicerad information, 
speciellt om det gäller historiska nyckeltal. Då det gäller prognoser får innevarande års eller 
nästa års estimat för respektive nyckeltal är frågan lite mera svårdefinierad och då lönar det 
sig att titta på ett flertal publicerade nyckeltalstabeller. Konsensus-estimat är en allmänt 
vedertagen princip nuförtiden där man slår ihop marknadsaktörernas estimat och får ett 
genomsnittstal mellan det högsta och lägsta estimatet som räknats ut av marknadsaktörerna. 
Sedan frågade jag vilken information vill man som investerare få ut av nyckeltalen? 
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Han svarade att det motsvarar svaret i första frågan där användandet av nyckeltal i 
placeringssyfte främst ett hjälpmedel för att bestämma hur ett bolag värderas i första hand i 
förhållande till sina konkurrenter inom samma bransch och i andra hand hur bolaget är 
värderat i förhållande till marknaden. Viktigare är dock att exempelvis se efter hurudana 
framtidsutsikter bolaget har och hur bolagets ledning sköter sig samt vilka visioner ledningen 
har. Även bolagets förmåga att lansera nya produkter eller konkurrenskraftig och innovativ 
service spelar en betydande roll. 
För att få reda på om det kan ske fel när man räknar ut nyckeltal frågade jag om det ofta sker 
misstag vid uträkning av eventuella nyckeltal, d.v.s. att man kanske använt fel formel eller 
dylikt och hur granskar man detta? 
Enligt Lindqvist är det sällsynt att använda fel formel och det inträffar egentligen inte alls 
då det gäller historiska nyckeltal såsom de publiceras i företagens bokslut. Då man räknar 
fram ett framtida nyckeltal, som ofta används i placeringskretsar är det främst estimaten som 
kan slå fel och då blir också nyckeltalet missvisande. Detta kan endast granskas i efterskott 
då den förverkligade informationen finns att tillgå. 
Jag ville också fråga hur han såg på användningen av nyckeltal om det finns det problem 
med detta, t.ex. att man fokuserar sig för mycket på dem och inte ser det övriga i och kring 
företaget? 
 Han svarade att nyckeltal är enbart en vägledning med vilken man kan göra en första 
sållning av de alternativ som man vill placera i och det är inte ens alltid då ett rätt 
tillvägagångssätt. Som exempel kan man säga att två bolag i samma bransch kan ha väldigt 
olika nyckeltal av historiska skäl eller på grund av att ny teknologi eller nya produkter/patent 
är på kommande och då kan nyckeltalsanvändandet som vägledningsinstrument ge helt 
felaktiga signaler. 
Min sista fråga var; om det finns några övriga saker man bör tänka på? 
Såsom delvis konstaterats tidigare är det främsta misstaget man kan göra att man tittar för 
mycket på historiska nyckeltal för ett bolag och gör placeringsbeslut utgående från det.  Ett 
lågt P/E-tal och eller en hög dividendavkastning behöver inte betyda att aktien nödvändigtvis 
är en bra investering. 
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 Företagsbeskrivning av Nordea AB 
Nordea grundades år 2001 av en fusion av fyra nordiska banker det var Merita i Finland, 
Nordbank i Sverige, Unibank i Danmark, och Christiana bank og kreditkasse i Norge som 
bildade Nordea AB. Idag är Nordea enligt Börsvärdet bland med de tio största fullservice 
banker i europa. (Nordea, 2017) 
Nordea Bank AB är en koncern inom finansiell service i norden. De har en kundbas som 
består av cirka 10 miljoner kunder och 540 tusen företagskunder. Enligt årsredovisningen 
2016 är Finland och Sverige Nordeas största marknadsområden med totalt 7 miljoner privat 
kunder och 358 tusen företagskunder varav 2,8 miljoner privatkunder i Finland och 4,2 
miljoner i Sverige samt 157 tusen företagskunder i Finland och 201 tusen företagskunder i 
Sverige. (Nordea, 2017) 
Nordea är aktiv inom fyra affärsområden som består av följande sektorer, Personal banking, 
Commercial & business banking. Wholesale banking samt Wealth Management. (Nordea, 
2017) 
8.1 Personal banking 
Nordea har den största kundbasen av alla finansinstitut i Norden och östersjöregionen. Inom 
personal banking arbetar cirka 12 000 medarbetare med att betjäna runt 10 miljoner kunder. 
Kunderna får hjälp via både fysiska och digitala kanaler på sju marknader i Norden och 
Figur 16: Nordeas verksamhetsområden (Nordea, 2017) 
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Baltikum. Affärsområdet Personal Banking hjälper Nordeas privatkunder via olika kanaler 
och erbjuder dem ett heltäckande utbud av finansiella tjänster och lösningar. Det omfattar 
rådgivning, kundservice, olika kundkanaler, produktenheter, back- office och IT. De hoppas 
genom starkt engagemang och värdefull rådgivning kunna få sina kunder att anförtro sig till 
Nordea med alla sina bankaffärer. (Nordea, 2017) 
Rörelseresultatet för detta affärsområde var 2016 oförändrat i de lokala valutorna och sjönk 
med 1 procent inklusive valutaeffekter. Lägre kreditförluster och lägre kostande 
kompenserade för de lägre intäkterna under framför allt det första halvåret av 2016. 
Intäkterna i Sverige och Baltikum ökade men minskade ändå totalt med 4% gentemot 2015. 
(Nordea, 2017) 
8.2   Commercial & Business Banking 
Nordea har en av de största kundbaserna i Norden och östersjöregionen, 6000 medarbetare 
arbetar inom Commercial & Business Banking för att hjälpa ungefär 600 000 företagskunder 
via olika fysiska och digitala kundkanaler, så att kunderna kan kontakta Nordea för att få råd 
när och var som helst det passar dem. Commercial banking tar hand om de stora 
företagskunderna och business banking tar hand om de små och medelstora 
företagskunderna. Dessa båda enheter har verksamhet i Finland, Sverige, Norge och 
Danmark. Och har mera än 300 fysiska kontor i Norden. (Nordea, 2017) 
Commercial & Business Bankings intäkter minskade med 7% år 2016 jämfört med 2015. 
Detta anses har skett på grund av låg räntenetto. Utlåningen var stabil och inlåningen 
minskade med 3 %.  Kostnaderna var oförändrade och kreditförlusterna minskade med 6 % 
men trots detta sjönk rörelseresultatet med 15 % gentemot år 2015. (Nordea, 2017) 
8.3 Wholesale Banking 
Affärsområdet Wholesale Banking baserar sig på att erbjuda finansiella lösningar till 
Nordeas största företagskunder och institutionella kunder. Detta affärsområde innefattar hela 
värdekedjan, inklusive kund och produktenheter såväl som städjande IT och infrastruktur. 
Med en tydlig närvaro i alla nordiska länder anses Nordeas Wholesale Banking med hjälp 
av ett konkurrenskraftigt erbjudande och en väldiversifierad affärsmix vara den ledande 
storföretagsbanken i Norden. De har bland annat styrkan att erbjuda deras kunder tillgång 
till attraktiv finansiering på kapitalmarknaden och enligt dem de bästa specialanpassade 
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finansiella verktygen. Så att de kan optimera sin verksamhet och hantera sina risker. 
(Nordea, 2017) 
Wholesale Bankings resultat år 2016 uppgick till 2262 miljoner euro men sjönk med 8 % 
gentemot 2015, främst på grund av lägre räntenetto. Deras kostnader minskade med 4 % 
gentemot 2015. Rörelseresultatet för denna sektor var 1068 miljoner euro. (Nordea, 2017) 
8.4 Wealth Management 
Nordeas Wealth management affärsområde erbjuder högklassiga placerings, spar och 
riskhanteringslösningar till förmögna privatkunder och institutionella placerare. Wealth 
management består av Private banking som betjänar kunder från 80 kontor runtom i norden 
samt kontor i Luxemburg, Zürich, och Singapore. Asset management som ansvara för aktivt 
förvaltande av fonder och andra värdepapper för institutionella kunder. Life & Pensions 
förser sina kunder med ett heltäckande urval av pensions, kapitalförsäkrings och 
riskprodukter. Wealth management är störst i norden inom private banking, liv och 
pensionsprodukter och kapitalförvaltning. Wealth Management har cirka 3600 anställda 
varav cirka 500 av dem arbetar utanför Norden, främst i Europa. (Nordea, 2017) 
Resultatet för Wealth management 2016 var 2004 miljoner euro och gick upp med 4 % från 
2015, och därmed passerade 2 miljarder sträcket. Kostnaderna var oförändrade sedan 2015 
tack vare en framgångsrik kostnadshantering. Till följd av ökade intäkter och en begränsad 
kostnadsökning uppgick rörelseresultatet till 1200 miljoner euro vilket är ett lyft på 6 % från 
2015. (Nordea, 2017) 
8.5 Mål 2016 - 2018 
Nordea är ledande inom finansiella tjänster i Norden och genomgår som bäst sin största 
förändring någonsin för att skapa ”Ett Nordea” som anses vara klart till 2018. Med detta 
avses att de under åren 2016 – 2018 har jobbat en hel del på att förändra sitt sätt att bedriva 
bankverksamhet för att snabbare kunna anpassa sig till kundernas behov både nu och i 
framtiden. Detta vill de åstadkomma genom att investera i personal och ny teknik för att 
lägga grunden till den bank som kunderna vill att de ska vara. De hoppas på att den pågående 
utvecklingen skall öka användarvänligheten och göra dem snabbare och mera flexibla för att 
ge en bättre kundupplevelse. (Nordea, 2017) 
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Nordea fusionerades med sina dotterbolag i Danmark, Finland och Norge den 2a januari 
2017. De tycker att det här är ett stort steg framåt i omvandlingen av deras verksamhet och 
att den enklare koncernstrukturen speglar Nordeas nordiska arbetssätt på ett bättre sätt. De 
anser att   en enklare struktur gör det möjligt för dem att fokusera på att ska de bästa möjliga 
kundupplevelserna, vilket stöder deras mål för 2017 som består av att öka kundnöjdheten. 
Nordea förenklar alltså sin legala koncernstruktur genom att fusionera sina dotterbolag i 
norden. (Nordea, 2017) 
8.6 Finansiella mål 
Nordeas finansiella mål för perioden 2016 – 2018 är att ha en stark kapitaltillväxt och 
kapitaleffektivitet med utdelning av överskottskapital till aktieägarna. Avkastningen på det 
egna kapitalet alltså ROE (return on equity) skall ligga över snittet för de nordiska 
konkurrenterna. Nordea vill ha en årlig kostnadsökning på 1 procent exklusive valutaeffekter 
och prestationsbaserade löner, samt att upprätthålla en lågriskprofil baserad på en aktivt skött 
och resilient verksamhet. (Nordea, 2017) 
8.7 Förändringar i marknaden kräver strukturförändringar 
Ernst & Young, (2015) menar de att en enklare struktur i verksamheten kommer att vara 
lönsammare i framtiden. På grund av de tidigare finanskriser som drabbat världen har 
bankerna tvingats minska risken och komplexiteten för att förstärka lösningsförmågan. Detta 
bidrar till att bankerna förnyar sina strukturer till en mera simpel modell, men pressen att 
höja sin omsättning och vinst kommer alltid att finnas kvar vilket kommer att göra att 
bankerna kommer att ha utbud av diverse tjänster som är verksamma över flera marknader. 
Bankerna måste se till att de har strukturer och verksamhetsmodeller som är både ”Lean” 
och flexibla. Dessa förändringar kommer att öka verksamhetseffektiviteten, spara pengar, de 
kommer också ha en bättre position att vara verksamma och växa i länder som 
regleringsgränserna är lägre. Reglerings efterfrågan växer konstant, den blir allt mer bestämd 
och tolererar inte alltför komplexa organisationer.   
Kanske detta är orsaken till Nordeas nya koncernstruktur och valet att förenkla sin 
strukturmodell, samt att fokusera mera på kundens behov och investera i personal och teknik 
för att göra Nordea till den bank som kunderna vill ha.  
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Nordea har också valt att slå samman sin Baltiska verksamhet i Estland, Lettland och Litauen 
med DNB för att skapa en ledande storbank i Baltikum med starka nordiska rötter. (Nordea, 
2016) 
8.8 Nordeas Nyckeltal 
Tabell 1: Nordeas nyckeltal 
Nyckeltal Nordea   
EPS 0,93 
Soliditet 5 % 
ROE 11,60 % 
Dividend per aktie 0,65 
P/E 11,4 
P/B 1,32 
Eget kapital /aktie 8,03 
EBIT 4625 miljoner 
Eget kapital  32 410 miljoner 
Antal aktier totalt  4039 miljoner 
 
Först presenteras lite basfakta om Nordeas aktier. Aktiens pris är 10,60 €. Dividend per aktie 
är 0,65 euro och antal aktier 4 039 029 217 st. För att nu bekanta oss närmare med de 
nyckeltal som finns i tabellen ovan, kommer jag att stegvis gå in på de enskilda nyckeltalen 
för att sedan kunna räkna ut och kontrollräkna de som färdigt publicerats av företagen. 
EPS alltså ”Earnings Per Share” på svenska kallat resultat per aktie, räknas ut genom att ta 
företagets nettoresultat och dela det med antalet aktier. Detta beskriver företagets lönsamhet 
per aktie. Nordeas nettoresultat år 2016 var 3766 miljoner euro och har ett antal på 4037 
miljoner utomstående aktier. Resultat/aktie blir då 0,93 euro. 
3766m € / 4037m Aktier = 0,93 € /aktie  
Som nämnts i teorin är soliditeten ett mått på företagets långsiktiga kapitalstruktur och mäter 
hur beroende företaget är av externa finansiering, Nordeas soliditets procent låg på 5,0% år 
2016. Denna soliditets procent är väldigt låg i vanliga fall men eftersom banker har väldigt 
höga likviditetsmått är det inte lika farligt. Detta sker eftersom nästan hela verksamheten går 
ut på att förvalta och låna ut pengar så, tyder de inte på att Nordea skulle vara i behov av 
extern finansiering. 
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P/E-talet för Nordea låg enligt årsredovisningen 2016 på 11,4. Detta räknas ut genom att 
dividera aktiens pris med det resultat som gjorts per aktie det året. Man kan alltså kontroll 
räkna P/E-talet genom att ta aktiens pris på 10,60 och dividera den med årets EPS alltså 0,93 
(10,60/0,93 = 11,397). Som tidigare tagits upp i teorin betyder detta att det tar cirka 11,5 år 
för aktien att betala in sig.  
P/B-talet låg år 2016 på 1,32. Detta betyder att Nordea hade ett lågt P/B-tal med andra ord 
betyder detta att Nordea har räknat ut genom att dividera aktiens pris med det egna kapitalet 
per aktie. Alltså i detta fall låg Nordeas aktiekurs på 10,60 euro per aktie och det egna 
kapitalet per aktie på 8,03 euro (10,6/8,03) = 1,32. Ett P/B-tal på 1,32 anses vara lågt och 
tyder på att aktien egentligen är snäppet undervärderad. 
Nordeas eget kapital per aktie var 8,03. Detta tal räknas ut genom att ta företagets egna 
kapital delat med antalet aktier. I det här fallet är summan av deras egna kapital i 
balansräkningen 32 410 miljoner euro delat med antalet aktier 4039 miljoner aktier. 
Uträkningen ser ut på följande sätt: (32410/4039) = 8,024.  
Man kan också se att Nordeas ROE låg år 2016 på 11,60%, vilket tyder på en relativt hög 
return on equity. Samt att de hade en EBIT alltså företagets rörelseresultat år 2016 på 4625 
miljoner euro, vilket också tyder på ett starkt rörelseresultat. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 49 
 
 Konkurrensanalys Ålandsbanken 
Ålandsbanken grundades år 1919 med namnet Ålands aktiebank och har funnits på 
Helsingforsbörsen sedan 1942. Deras huvudkontor ligger i Mariehamn. Utöver det har 
Ålandsbanken ytterligare fem kontor på Åland och fem kontor i Finland i Helsingfors, Åbo, 
Tammerfors, Vasa och Pargas. I Sverige har de tre kontor som befinner sig i Stockholm, 
Göteborg, och Malmö. Till koncernen hör tre dotterbolag vars verksamhet på olika sätt har 
anknytning till banking, dessa är Ålandsbankens fondbolag Ab, Ab Compass Card Oy Ltd, 
och Crosskey Banking Solutions Ab Ltd med det egna dotterbolaget S-Crosskey Ab. 
(Ålandsbanken, 2017) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
9.1  Strategi 
Ålandsbankens strategi baserar sig på att skilja sig från de stora bankerna. De anser att ” Ett 
tydligt behov uppstår när de stora bankerna blir allt större och deras kunder känner sig allt 
mindre” (Ålandsbanken, 2017 10) Och tyder på att det finns ett behov av en bank där varje 
kund känner sig sedd, hörd och uppskattad. Ålandsbanken har i detta skede nästan ett sekel 
i ryggen som en självständig, kundanpassad och innovativ bank. De tycker därför att det är 
självklart att de kommer att fortsätta på den väg där kundernas behov är ledstjärnan i deras 
utveckling. (Ålandsbanken, 2017) 
Figur 17: Ålandsbankens koncernstruktur (Ålandsbanken, 2017) 
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9.2 Position 
De vill vara den självklara banken för personer med ambitioner och företag som värdesätter 
relationer. Ålandsbanken också en placeringsbank med finansieringskunnande. De skapar 
värde för sina kunder genom att leverera en storbanks tjänster med den mindre bankens 
omtanke och engagemang. Deras primära fokus ligger på vilka problem de läser, vilka 
möjligheter de skapar och hur de levererar olika typer av värde till sina kunder. Valet av 
deras position är enligt dem ambitiöst och är en position där de ser ett tydligt kundbehov, 
och en växande marknad. (Ålandsbanken, 2017) 
9.3 Ålandsbanken som placeringsbank 
Under de senaste åren har Ålandsbankens kompetens som placeringsbank befästs på 
samtliga marknader. Detta bekräftas genom det ökande antalet kunder och flera 
branschspecifika utmärkelser. Ålandsbankens finansieringskunnande har långa traditioner 
och kommer också i fortsättningen ha en central roll. (Ålandsbanken, 2017) 
9.4 Kundrelationer och förtroende 
”All sund bankverksamhet bygger på förtroende. Det syns tydligt i kundernas sätt att hantera 
sina placeringar.” (Ålandsbanken, 2017 10). Även om det krävs tid och engagemang för att 
bygga upp förtroende för nya kunder, så anser Ålandsbanken att de erbjuder en bank som en 
bank borde vara. Med detta menar de att det är en bank som vill att personer, företag och 
samhälle ska ha god grund att utvecklas. De är övertygade på att starka och långsiktiga 
relationer byggs genom goda prestationer av personer med ambitioner. (Ålandsbanken, 
2017) 
9.5 Service och kanaler 
Ålandsbanken har alltid välkomnat ny teknologi som enligt dem gör vardagen lättare för sina 
kunder. Av denna anledning har deras internetkontor sedan starten varit en föregångare i 
branschen. Oavsett vilken kanal kunderna använder skall de alltid känna att de får god 
service, relationerna skall vara lika starka oberoende om de använder sig av internettjänster 
eller personliga kontor, men de tar också i beaktande de olika kanalernas styrkor som till 
exempel att rådgivning passar bäst via personliga möten, medan vardagsekonomin sköts lätt 
via internettjänster och applikationer. (Ålandsbanken, 2017) 
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9.6 Ålandsbankens tre marknader 
Ålandsbanken är som sagt aktiva i Åland, Finland, och Sverige. Deras vision och valet av 
eftersträvad position i dessa marknader är till största del den samma, men vissa skillnader 
finns mellan dem. På Åland är de alla ålänningar bank och de bidrar aktivt till samhället. I 
övriga Finland och i Sverige ligger deras tyngdpunkter på placeringar och sparande. 
Samtidigt som deras finansieringskunnande är en viktig del i deras erbjudande. 
(Ålandsbanken, 2017) 
9.7 Finansiella mål 
Ålandsbankens finansiella mål för 2017 är att ha ett rörelseresultat som är på samma nivå 
som år 2016 det vill säga kring 25 miljoner. De är beroende av ränte- och aktiemarknadens 
utveckling. Oron gällande den ekonomiska utvecklingen på flera betydande marknader finns 
fortfarande och därför anser Ålandsbanken att det finns en betydande anledning till osäkerhet 
i den nuvarande framtidsprognosen. (Ålandsbanken, 2017) 
Ålandsbankens långsiktiga finansiella mål ser ut som följande: Avkastningen på eget kapital 
efter skatt (ROE) skall överstiga 10%. 
Kapitalstyrkan i första hand definierad som Basel-regelverkets kärnprimärkapitalrelation ska 
klart överträffa alla regelverkskrav. 
Utdelningsandelen skall på sikt uppgå till 50 %. Målet för denna utdelningsandel är att målet 
för kapitalstyrkan upprätthålls. I deras nuvarande situation prioriterar Ålandsbanken 
balanserad tillväxt. (Ålandsbanken, 2017) 
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9.8 Ålandsbankens nyckeltal 
Tabell 2: Ålandsbankens nyckeltal 
Nyckeltal Ålandsbanken 
EPS 1,3 
Soliditet 4,30 % 
ROE 9,10 % 
Dividend per aktie 0,6 
P/E 11,5/11,2 
P/B 1,02/0,99 
Eget kapital /aktie 14,51 
EBIT 25,1 miljoner 
Eget kapital  222 miljoner 
Antal aktier totalt  15,3 miljoner 
 
Precis som i tidigare tabell nr ett tar jag först upp lite basfakta om Ålandsbankens aktier. 
Aktiens pris på A aktien var 14,84 euro, B aktien var 14,38 euro. Dividend per aktie 0,6 
euro, Antal A aktier: 6 476 138, antal B aktier: 8 823 012. Totalt antal aktier: 15 299 150 
Ålandsbankens EPS var år 2016 1,3 euro.  Periodens resultat hänförligt till aktieägarna har 
de räknat till 19,6 miljoner, vilket stöder uträkningen till en EPS på 1,3. Även om det 
egentligen räknas med nettoresultatet och det enda nettoresultatet jag hittade i 
resultaträkningen visade på cirka 4,2 miljoner vilket skulle ge en helt annat EPS-tal.   
Ålandsbankens soliditet låg år 2016 på 4,3 procent vilket också är långt men som tidigare 
sagt antas vara bransch relaterat. 
Eftersom Ålandsbanken har både A och B aktier finns det tvåvariationer av alla P tal vilket 
innebär att de räknas ut skiljt beroende på vilken aktie man tänker sig köpa. P/E-talet 
beräknas då som i tidigare fall genom att dela aktiens pris med företagets EPS. Om jag i 
detta fall endast räknar ut A aktien blir det A aktiens pris på 14,84 / 1,3 (EPS) = 11,4 P/E = 
11,4, vilket tyder på att de avrundat det aningen i årsredovisningen.   
För Ålandsbanken räknade jag ut ett P/B-tal eftersom de inte publicerade det i 
årsredovisningen. Så om vi igen tar A aktien som exempel då aktiekursen var 14,84 euro och 
eget kapital per aktie är 14,51 (14,84/14,51 = 1,02) P/B = 1,02. Detta betyder i korthet att 
företagets aktier är lika värda som företagets eget kapital. 
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Det egna kapitalet / aktie var år 2016 enligt årsredovisningen 14,51. Detta räknas genom att 
ta företagets egna kapital (222 miljoner) och dela det med antalet aktier (15,3 miljoner). 
(222/15,3 =14,509).  
Ålandsbanken hade år 2016 en ROE 9,1% vilket är lite under målet de har på cirka 12% men 
ändå inte är allt för dåligt. Och en EBIT på 25,1 miljoner vilket reflekterar företagets storlek 
ganska väl. 
 Nordea vs Ålandsbanken 
Analys av Nordea och Ålandsbanken samt diskussion angående nyckeltalen. 
Tabell 3: Nyckeltal 
Baserat på årsredovisningarna år 2016     
Nyckeltal Ålandsbanken Nordea   
EPS 1,3 0,93 
Soliditet 4,30 % 5 % 
ROE 9,10 % 11,60 % 
Dividend per aktie 0,6 0,65 
P/E (A/B) 11,5/11,2 11,4 
P/B (A/B) 1,02/0,99 1,32 
Eget kapital /aktie 14,51 8,03 
EBIT 25,1 miljoner 4625 miljoner 
Eget kapital  222 miljoner 32 410 miljoner 
Antal aktier totalt  15,3 miljoner  4039 miljoner 
 
När man granskar Nordeas och Ålandsbankens nyckeltal kan man med en snabb överblick 
se att majoriteten av nyckeltalen är relativt lika. Detta kan göra investeringsbeslutet svårare, 
men framför allt vid en analys är det ett specifikt företag man analyserar och tar en 
konkurrent eller flera för att ge dig mervärde. Det vill säga att du ser hur de andra företagens 
nyckeltal ser ut för att sedan se om det ena företaget avviker stort från de andra. Enligt det 
som behandlades i teorin kan detta bero på diverse orsaker, men eftersom dessa två banker 
tycks ha en bra finansiell situation och ligger till bättre än medeltalet i de flesta finansiella 
nyckeltal, anser jag att båda två är väl uppbyggda företag och goda investeringsalternativ.   
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 Nyckeltalsanalys 
I det här kapitlet kommer jag att försöka analysera nyckeltalen på diverse sätt för att komma 
fram till ett resultat där jag beskriver vilket av Nordea eller Ålandsbanken jag anser att skulle 
vara en bra investering. Detta baseras som sagt på nyckeltal och en bas information om 
företagen, eventuell aktiekurs och dess status till dess historiska utveckling kan tas i 
beaktande för att skapa en helhets bild. I teorin har jag gått igenom vad nyckeltal är och 
varför de används, samt att de är branschberoende och det har också behandlats eventuella 
analysmetoder som kommer att tas i bruk i detta kapitel.  
Enligt en Youtube video av Preston Pysh (2012), som skrivit böcker om Warren Buffet visar 
han att Warren Buffet hade som regel att investera i företag som har ett p/e under 15 och p/b 
på under 1,5. Han multiplicerade dessa tal och fick ett tal på 22,5. och om han hittade företag 
där summan var 22,5 eller under så kollade han in företagen noggrannare. Han ville alltså ha 
företag vars aktier tar under 15 år att återbetalas och vars bokförda värde är under 1,5* det 
egna kapitalet. Orsaken till att han gjorde detta var för att han ansåg att eftersom ett P/E på 
15 ger en avkastning på 6,6% (6,6%*15 = 99%) alltså att aktien ger en avkastning på 6,6% 
årligen och att det tar högst 15 år för den att betala in sig själv. Medans regeln för P/B-talet 
var att det ligger under 1,5 vilket ger investeraren en säkerhet på 67%, denna säkerhet baserar 
sig på företagets bokförda värde och betyder att ifall bolaget upplöstes idag skulle det 
bokförda värdet täcka 67% av värdet på det utgivna aktierna. Ett P/B på 1 skulle betyda att 
det bokförda värdet i företaget = aktiens pris. Detta är ju dock en väldigt simpel version av 
hur man kan tolka dessa tal och hitta företag som man kan vara intresserad att investera i, 
men det ger en ganska bra bild av hur man skall se på dessa nyckeltal.  
För Nordea blir summan på dessa tal följande: P/E 11,4 * P/B 1,32 = 15,048 (baserat på 
nyckeltal ur årsredovisningen 2016)’ 
För Ålandsbanken ser det ut som följande för deras A aktie: P/E 11,5 * P/B 1,02 = 11,73 
(baserat på nyckeltal ur årsredovisningen 2016)   
Tabell 4: Warren Buffet       (Pysh, 2012)    
P/E = 25 Avkastning = 4%   P/B = 5 Säkerhet = 20 % 
P/E = 20  Avkastning = 5%  P/B = 3 Säkerhet = 33 % 
P/E = 15 Avkastning = 6,6%  P/B = 2 Säkerhet = 50 % 
P/E = 10 Avkastning = 10%  P/B = 1,5 Säkerhet = 67 % 
P/E = 5 Avkastning = 20%  P/B = 1,0 Säkerhet = 100% 
         P/B = 0.7 Säkerhet = 143%  
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11.1 Bransch nyckeltal 
Nedan finns en tabell som visar branschens olika aktörer och deras nyckeltal och i samband 
med detta har jag skapat ett medeltal på dessa nyckeltal. Medeltalet i sig påverkas av enstaka 
väldigt höga tal och det kommer att tas i beaktande i eventuella analyser som följer. 
Tabell 5 Branschanalys 
 
Dessa nyckeltal är till skillnad från de tidigare nyckeltalen uträknade enligt företagens 
senaste kvartals rapporter det vill säga kvartal två år 2017. För att få en bättre bild av 
företagens nuvarande situation kommer jag härefter att utgå från dessa värden. I det tidigare 
kapitlen valde jag att använda årsredovisningen för att kunna kontroll räkna talen och lära 
mig läsa årsredovisningar. Denna analys görs med hjälp av den så kallade 
Tvärsnittsmodellen som togs upp i teorin i form av nyckeltals analys metoder. Tvärsnitts 
metoden innebär att man jämför det specifika företaget med andra företags nyckeltal i samma 
bransch (alltså tabellen ovan) Målet här är att jag tar reda på om Nordeas respektive 
Ålandsbankens nyckeltal är höga eller låga gentemot de andra aktörernas. (Börsdata, 2017) 
Nordeas nyckeltal ligger bra till i sin helhet. Man kan se att deras P/B-tal är medelmåttigt 
och en bra bit under medeltalet. P/E-talet är lågt gentemot medeltalet, dock har medeltalet 
påverkats av två väldigt höga P/E-tal, men gentemot de andra aktörerna är det ändå på den 
lägre sidan. Dividend per aktie ligger något under medeltalet men ändå inte lägst. Eget 
kapital per aktie ligger också något under medeltalet, vilket kan t.ex. bero på att Nordea har 
flera aktier än de andra företagen och behöver inte egentligen vara något negativt. EPS ligger 
just under medeltalet men är trots allt ett av de högsta. (Börsdata, 2017) 
Ålandsbankens nyckeltal ser också bra ut, P/B-talet är ganska lågt men det betyder bara att 
företaget möjligen kan vara undervärderat. De har det lägsta P/E-talet. Dividenden per aktie 
är som Nordeas en bit under medeltal men ligger ändå vid toppen. Det egna kapitalet per 
17.10.2017                 
Nyckeltal Nordea Ålandsbanken Aktia 
Evli 
pankki Sampo United bankers Elite Varainhoito Medeltal 
P/B 1,5 1 1,1 3,3 2,2 3,8 3,2 2,3 
P/E 12,7 11,6 14,1 18,8 15,7 42,6 105 31,5 
P/S 4,6 1,8 3 3,2 3,8 2,6 2,5 3,1 
Dividend per aktie 0,65 0,6 0,6 0,4 2,3 1 0,04 0,8 
Eget kapital /aktie 7,7 14,6 8,8 2,7 20,5 9,4 1,2 9,3 
EPS 0,88 1,3 0,66 0,46 2,9 0,84 0,04 1,0 
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aktie är en bra bit över medeltalet vilket till skillnad från Nordea kan bero på det låga antalet 
aktier. EPS är högt gentemot de flesta andra aktörer i branschen vilket är bra. Dock behöver 
inte en avvikelse från normen betyda att någonting är fel utan skillnaden kan ju spegla 
företagets unika strategi eller liknande. (Börsdata, 2017) 
 Aktiekursen 
I en artikel i det ekonomiska samfundets tidskrift 2015, skrev de om hur lönsam en 
investering på 10 000 euro i olika finska företag skulle ha varit cirka 13 år senare. I tabellen 
nedan kan vi se att en investering i Ålandsbankens B aktier för 10 000 euro år 2002 hade 
varit värd 16 340 euro år 2015 med en årlig avkastning på cirka 3,7 %. Men en investering i 
Nordea för samma summa och samma tid hade varit värd 36 227 euro men en årlig 
avkastning på 10 %. (Honkapohja, 2015) 
 
Figur 18: Finska företag 2002 – 2015 
En granskning av de två företagens aktiekurvor under tiden 2002 – 2017 visar att Nordeas 
kurs sakta gått uppåt med vissa större bakslag perioden igenom men ligger i dag på cirka 
11,40 €/st vilket är rätt nära sin topp pris på cirka 12,5 €/aktie (2015) dock tilläggas att 
Nordea började sin verksamhet år 2001 och var vid det här under den här perioden ett nytt 
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och växande företag. Medans för Ålandsbanken som varit börsnoterade sen 1942 som är ett 
väletablerat företag och haft en kraftigt stigande aktie i början av 2000 talet har tagit en stor 
smäll 2011 och nu möjligen är på väg uppåt igen, men trots det ligger den långt under vad 
den en gång varit. Vi kan se att mellan 2007 – 2008 var Ålandsbankens aktie värd cirka 27,5 
€/aktie medan den just nu ligger på 15,2 €/st. 
Nordea  
 
 
Ålandsbanken
 
 
Figur 20: Aktiekurs Ålandsbanken 
Figur 19: Aktiekurs Nordea 
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 Nyckeltalsanalys och resultat 
Thomas N. Bulkowski (2012) fokuserar på den fundamentala analysen, speciellt på nyckeltal 
och hur de enskilda nyckeltalen kan fungera som värderingsmetod och beslutsfaktor vid dina 
investeringsbeslut. Han menar att nyckeltal fungerar som en stark grund när man väljer aktier 
man vill investera i. Han tar upp nyckeltal som ROE, P/E, P/B och dividender. I boken ser 
han hur olika företags aktier presterar under en spann på 5 år med en investering på 10 000$ 
per företag. Han gör diverse observationer och diskuterar kring sina svar. Vi kommer att gå 
igenom de punkter som han ansåg som den viktigaste informationen per nyckeltal, sedan 
reflektera kring Nordeas och Ålandsbankens situation i förhållande till dessa observationer. 
Samt att se om det finns några skillnader mellan det han kommit fram till och det som jag 
har behandlat i teorin och sedan diskutera kring det. Mitt mål med denna diskussion är att 
komma fram till vilket företag som kanske skulle vara det bättre investeringsbeslutet. 
Vi börjar med att behandla P/B och ROE. Enligt Bulkowski (2012) finns det en koppling 
mellan dessa nyckeltal. I boken gjorde han tabeller som visade företag med olika 
kombinationer av dessa två nyckeltal antingen stigande eller fallande i förhållande till 
avkastning. Det han kom fram till ser ut som följande: 
I allmänhet har företag (aktier) med ett sjunkande P/B och ett stigande ROE har den bästa 
avkastningen inom ett år. Undvik de företag som har både sjunkande P/B och ROE eftersom 
de tenderar att ge minst avkastning. 
 Välj aktier som är värda under 16 $ cirka 13,50 € 
 Sök företag med P/B under 1,0. 
 Försök hitta företag med ett P/B lägre detta år än förra året (alltså sjunkande) 
 ROE borde vara stigande. 
 Aktier med ett lågt P/B bör hållas mellan 1 – 3 år 
Om vi nu ser på hur Nordea och Ålandsbanken ligger till i hans värderingar av dessa 
nyckeltal.  
Ålandsbankens ROE har varit kraftigt stigande de 4 senaste åren från cirka 5 % till 12 % 
dock ett nuvarande läge på 9,1 % detta kanske tyder på ett sjunkande ROE. Deras P/B har 
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varit stabilt under de 3 senaste åren på cirka 1,0 och steg från 0,72 år 2014 men efter det 
varit stabilt inga ändringar från andra till tredje kvartalet 2017. (Bulkowski, 2012) 
Nordeas ROE har under de senaste 4 åren varit ganska stabil mellan cirka 11–12 % och just 
nu ligger de på ungefär 11,6 % vilket tyder på att den sjunkit ytterst lite alltså kan den ses 
som stabil, men förtillfället inte växande. Deras P/B låg i andra kvartalet på 1,5 under de 
senaste 4 åren var detta en hög siffra dock har den i 3 kvartals rapporten sjunkit till 1,32 som 
är närmare medeltalet under de senaste 4 åren. (Bulkowski, 2012) 
Jag anser att mellan dessa två företag ser Nordea ut att vara lite mera stabilt eftersom deras 
ROE tycks vara mycket stabilare och deras P/B inte är såpass mycket högre och dessutom 
sjunkit under det senaste kvartalet medans Ålandsbankens stadigt suttit på 1,0. Fördelen med 
Ålandsbanken är att den egentligen är 0 risk, men min värdering är att Nordea har mera 
chans att stiga eftersom dennes aktie för tillfället är ganska låg på 10,5€ medans 
Ålandsbankens är 15,0€. (Bulkowski, 2012) 
När det kommer till dividender kom Bulkowski (2012) fram till följande: 
 Företag med hög inkomst och relativt låg utbetalning tenderar att prestera bättre. 
 Endast dividend bör inte vara orsaken för investering. 
 Att ha aktier som betalar dividend är bättre än de som inte gör det (mera lönsamt). 
 Om ett företag skär ner på dividend summan eller slopar den helt kan man förvänta 
sig att priset på aktien sjunker en hel del. 
 Om företag skär ner på dividenden och priset sjunker drastiskt kan detta vara ett bra 
läge att köpa.  
Nordea är ett företag som delar ut dividend och om man ser på hur deras dividend har sett ut 
sedan 2008 så har dividenden jämnt stigit från 20 cent till den nuvarande 65 cent. (Börsdata, 
Nordea oyj, 2017)) Detta tyder på ett stabilt företag med stigande inkomster och därför jämna 
dividender. I Bulkowskis teori skulle detta anses som ett företag med höga inkomster men 
relativt låg dividendutdelning eftersom de inte delar ut hela vinsten som dividend men siktar 
också på att åter investera kapital i företaget dividenden har heller inte sjunkit något märkbart 
under de senaste 9 åren. (Bulkowski, 2012) 
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Ålandsbanken har också en stabil vinstutdelning efter sitt bakslag 2011 och har delat ut 
dividender på 15 cent år 2012 till 60cent år 2015 – 2017 alltså ser detta ut som en stabil 
dividendutdelning. Som vi ser i tabell 9 har Ålandsbanken en EPS på 1,3 vilket tyder att de 
återinvesterar en hel del i företaget, detta kan tyda på tillväxt och en stigande aktie. 
P/E-talet är ett mera känt tal som används av de flesta investerare, Bulkowski (2012) ger oss 
tre tips när det kommer till P/E-talet. P/E-talet är aktiens pris för tillfället dividerat med ett 
års vinster.  
 En aktie med historiskt högt P/E-tal som faller till ovanligt låga nivåer kan tyda på 
att det finns värde i aktien. 
 Undvik att köpa aktier med historiskt låga P/E-tal 
 Undvik företag med ett sjunkande P/E välj dem istället när de är på väg uppåt 
(stigande P/E) 
Enligt Bulkowskis undersökningar menar han att aktier med ett P/E på under medianen 17,1 
presterar bäst. Enligt Avanza som är en svensk investeringsbank beskriver de P/E-talets 
värde på följande sätt. Om P/E-talet är högt kan detta betyda att aktien är övervärderad men 
det kan också betyda att marknaden har höga förväntningar på företaget, genom att företaget 
kommer att fortsätta leverera bra och stabila vinster och utdelningar. Om P/E-talet däremot 
är lågt kan detta betyda att aktien är undervärderad eller också att marknaden har låga 
förväntningar på företaget och deras framtid. (Avanza, u.d.) 
Alltså kan man med detta påstående säga att man inte vill ha ett allt för lågt P/E-tal men inte 
heller allt för högt. Det Bulkowski säger att man ska försöka välja företag som ligger snäppet 
under medianen på 17,1 låter vettigt med tanke på att Warren Buffet höll sig till företag som 
var under 15. Det vill säga att P/E-tal mellan 10–16 låter som goda medan det under 10 kan 
möjligen kännas lite lågt. (Bulkowski, 2012) 
För Nordea låg P/E-talet den 17.10.2017 (kolla figur 9) på 12,7 vilket vi då kan konstatera 
att är ett bra nyckeltal i hopp om att det skulle stiga till närmare 15. Historiskt sätt har Nordea 
för tillfället ett högt P/E. (Börsdata, Nordea oyj, 2017) 
För Ålandsbanken anser jag att ett P/E-tal på 11,6 är bra, år 2011 tog Ålandsbankens 
aktiekurs en hård smäll och deras P/E-tal låg på -31,39 vilket är väldigt dåligt. Den har sedan 
dess varit ganska stabil med en fluktuation mellan 8.6 – 17,22 (årliga tal) med tanke på att 
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P/E-talet var 17,22 år 2013 men ligger nu på kring 11 så funderar man ju lite på hur det på 3 
år kunde gå från -31,39 till 17,22 men idag endast 11,6. Dock ser det stabilare ut idag men 
denna historia kan vara skrämmande.  (Börsdata, 2017) 
Med hjälp av boken The evolution of a trader av Thomas N Bulkowski samt diverse 
investerings sajter och teori som behandlats i arbetet, har jag nu kommit fram till ett resultat 
som visar vilket företag jag anser att är ett bättre investeringsalternativ, med fokus på 
nyckeltal och basinformation om företagen. Detta företag skulle vara Nordea, jag ansåg att 
Nordeas nyckeltal var stabilare och hade snäppet bättre värden i jämförelse med 
Ålandsbanken. Även om skillnaden inte var stor fanns det historiska händelser hos 
Ålandsbanken som fick mig att ifrågasätta dem. Både baserat på historiska händelser som 
avkastningarna i kapitlet. När det kommer till aktiekursen kunde vi se att Nordea var ett 
bättre alternativ med tanke på priset. Vi kan också konstatera att Ålandsbankens aktiekurs 
är relativt låg i förhållande till dennes historiska värde, och inte ser ut att stiga så mycket just 
nu. År 2014 hade det varit en väldigt bra investering med tanke på att den steg dubbelt på 
cirka två år. För Nordea ser vi att den stabilt gått uppåt och jag tror personligen att Nordeas 
aktie kunde nå ett värde på runt 13 – 15 €/aktie under de närmaste åren. 
Avslutningsvis vill jag redogöra vilka nyckeltal jag anser att är de viktigaste. Jag vill också 
koppla ihop det med teorin för att skapa en liten bild av vilka nyckeltal som jag själv anser 
att är värda att bekanta sig vid när man investerar. Jag har enligt följande lagt upp en del av 
de nyckeltal som behandlas i teorin. Samt sett vilka nyckeltal de utomstående aktörerna 
använder, och själv lagt en rad i vilka jag skulle använda i första hand. Sedan en kort 
beskrivning på hur man kan tolka värdet i det här nyckeltalet utifrån den teori jag läst och 
hanterat i detta arbete. Detta är som sagt endast egna observationer utifrån den teori jag 
använt och information jag fått.  
Jag hoppas att denna tabell som finns nedan kan vara till hjälp för de som läser arbetet och 
funderar på att investera. Efter tabellen finns en förklaring till varför jag anser att de olika 
nyckeltalen som behandlas är viktiga. 
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Tabell 6: Nyckeltal 
Nyckelktal Egna val Mikeal Bulkowski Buffet Värdes tolkning   
1.EBIT 
x       
EBIT om given i % bör den 
ligga runt 10% 
2.P/E x x x x Bör ligga mellan 10 -17 
3.P/B 
x x x x 
Bör ligga mellan 1- 1,5 för 
minsta risken. 
4.Soliditet 
x x     
Beroende på bransch men 
bör ligga mellan 30-40% 
5.Dividend 
x   x   
Dividenden borde inte 
vara orsaken till 
investering, men företag 
som betalar dividend 
tenderar att prestera 
bättre. 
6.P/S   x x     
7.ROE 
x   x   
Bör vara stigande kolla 3 -
5 år bakåt. 
8.EPS x x       
 
Förklaring till mina val av nyckeltal i denna matris, det vill säga de nyckeltal som jag själv 
anser att är värda att kolla igenom i första hand hos ett företag är följande:  
1. EBIT Jag anser att EBIT ger en bra blick av verksamhetens situation, det vill säga 
om det går bra eller dåligt för företaget. I sista kolumnen av tabellen har jag lagt till 
en värdes beskrivning av EBIT. Det vill säga att om den publiceras i procent så är ett 
värde på 10% en bra riktlinje. Om den inte publiceras i procent kan man tänka sig att 
desto högre desto bättre. 
2. P/E berättar hur länge det skulle ta att få tillbaka din investering om företaget delade 
ut all sin vinst till sina aktieägare varje år. Detta kan tolkas på olika sätt eftersom 
ytterst få företag egentligen delar ut hela sin vinst, utan oftast tenderar att 
återinvestera en del av den. Värdet för P/E-talet bör ligga mellan 10 – 17 men helst 
runt 15. Detta för att ett för lågt P/E värde tyder på dåliga förväntningar om företaget. 
3.  P/B ger oss det bokförda värdet och kan användas för att tolka om företaget är under 
värderat eller övervärderat. Men kan också användas till att mäta risk. Att hålla ett 
värde mellan 1 - 1,5 minskar gör att vi håller relativt låg risk på investeringarna och 
att företagen kan vara undervärderade.  
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4. Soliditet ger oss en blick av företagets likvida mått. Det vill säga om företagen är 
beroende av extern finansiering eller inte.  Man kan tänka sig att om ett företag 
behöver låna pengar för att få verksamheten att rulla så kanske det inte är värt att 
investera. Ett värde på mellan 30 – 40% är att sträva efter men detta nyckeltal beror 
väldigt mycket på vilken bransch man analyserar. 
5. Dividenden tyder på att företaget gör tillräcklig vinst för att dela ut pengar till sina 
aktieägare. Man kan inte sätta ett värde på hur mycket dividend ett företag delar ut 
eftersom det beror företagets storlek, totala vinst, och antalet aktier. Men i arbetet 
har vi kommit fram till att de företag som delar ut dividend tenderar att prestera bättre 
på aktiemarknaden. 
6. P/S mäter aktiens pris gentemot deras verkliga försäljning. Alltså ger detta nyckeltal 
på ett sätt en relation mellan de förväntningar aktieägarna har av företaget och hur 
det egentligen presterar. Eftersom vi inte har behandlat detta nyckeltal desto mera i 
detta arbete har jag inte gjort upp någon värdesbeskrivning av detta nyckeltal. 
7. ROE tyder på att företaget har bra kapitalförvaltning, eftersom den mäter vilken 
avkastning företaget gör på sitt egna kapital. En stigande ROE är positivt eftersom 
det betyder att de gör mera avkastning på sitt kapital än tidigare år. Det är därför svårt 
att se en specifik procent som riktlinje eftersom det beror på företaget och dess 
tidigare värden. Men det lönar sig trots allt att se på företagets historiska tal från 3 
till 5 år tillbaka. 
8. EPS visar oss helt enkelt hur mycket företaget tjänar per aktie, och kan jämföras med 
dividenden för att se hur mycket av den årliga vinsten i förhållande till den enskilda 
aktien som t.ex. kan återinvesteras i företaget. Värdet på detta nyckeltal är också svårt 
att ge riktlinjer på eftersom det beror lite på företagets storlek, dock kanske man inte 
vill investera i företag med negativ EPS.  
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 Avslutning 
I det här arbetet har den teoretiska delen behandlat företagsvärdering och aktievärdering till 
bokslutet och dess innehåll. Därefter har jag gått in på nyckeltal och specifika nyckeltal som 
används främst inom investering. Den här informationen har varit till hjälp för att visa hur 
man kan analysera företag med hjälp av nyckeltal. Arbetet har gett olika synvinklar och 
metoder på hur man kan använda dem, och vilka värden man kan sträva efter i olika 
situationer. Den här kunskapen kan vara till stor hjälp för både läsaren och mig själv i 
framtiden om man är intresserad av investering. 
I den empiriska delen anpassades kunskapen ur den teoretiska delen till att analysera två 
företag inom bankbranschen. Dessa två företag var väldigt lika i sina nyckeltalsvärden 
värden trots storleks skillnaderna som vi konstaterat i resultatet, men trots allt anser jag att 
man med hjälp av tvärsnittsmetoden och den teoretiska samt den kvalitativa intervjun har 
kommit fram till ett väsentligt resultat. Jag vill dock upprepa att det här resultatet enbart är 
en del av värderingen och trots att man kan utgå från det resultat man får vid 
nyckeltalsanalyser vid sina investeringsbeslut, så rekommenderar jag att skaffa vidare 
information för en bredare och djupare analys av hela företaget. Detta ger dig ett mera 
konkret värde och en bättre förståelse av branschen, vilket kommer att underlätta dina 
investeringsbeslut. Warren Buffet använde sig av nyckeltal för att ta reda på vilka företag 
han ansåg vara värda att investera i för att sedan analysera dem djupare. Det här anser jag att 
är ett bra sätt att hitta de företag som eventuellt kan vara undervärderade. De värden av 
nyckeltal som jag kommit fram till i resultatet är också till en viss del baserade på teori men 
också på egna tankar och därför kan de användas som riktlinjer. Men det betyder inte att 
värden utanför dessa riktlinjer är dåliga utan detta är endast vad jag kommit fram till och 
rekommenderar.  
Själv anser jag att jag har fått ut väldigt mycket av detta arbete. Det började med ett intresse 
för aktievärdering och nyckeltal. Nu kan jag säga att jag både förstår mig på nyckeltalen och 
kan se diverse kopplingar mellan de olika talen. Jag anser att jag nått mitt mål och syftet med 
arbetet och jag har därmed uppfyllt de krav jag ställde på arbetet. 
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Intervjufrågor 
1. Varför använder en investerare sig av nyckeltal vid aktie/företagsvärdering? 
2. Vilka specifika nyckeltal använder du dig av som personlig investerare? 
3. Andra relevanta nyckeltal? 
4. Lönar det sig att själv räkna ut dem eller kan man lita på publikationer som t.ex. 
nätbanker med mera? 
5. Bör man också kolla på de nyckeltal som företagen själva använder och publicerar för 
att mäta sig med konkurrenter? Varför? 
6. Vilken information vill man som investerare få ut av nyckeltalen? 
7. Sker det ofta misstag vid uträkning av eventuella nyckeltal, d.v.s. att man kanske 
använt fel formel eller dylikt? Hur granskar man detta? 
8. Finns det problem vid användandet av nyckeltal, t.ex. att man fokuserar sig för 
mycket på dem och inte ser det övriga i och kring företaget? 
9. Övriga saker man bör tänka på? 
 
